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1. Introducio

De acordo com o art. 202. § 6% da Lei
das Sociedades por Acgdes. “[0]s lucros ndo
destinados nos termos dos arts. 193 a 197
deverdo ser distribuidos como dividen-
dos™.!

O comando legal é simples. Determi-
na que os lucros apurados pela companhia
devam ser distribuidos aos socios a menos
que possuam destinacdo especifica que
atenda aos parametros legais. Ou seja. a
distribuicdo é a regra. A retencdo dos lu-
Cros € a excecao.

Para que administradores ou controla-
dores decidam pela retencdo dos lucros so-
ciais € preciso respeifar as regras e limites

1. Sobre o regime legal do dividendo no Bra-
sil, cf. a indispensavel obra de Luiz Gastdo Paes de
Barros Ledes, Do Direito do Acionista ao Dividen-
do. Cf, ainda, Bruno Robert. Dividendo Minimo
Obrigatorio nas S/4 — Apuragdo, Declaragdo e Pa-
gamento.

dispostos nos arts. 193 a 197 da Lei das
Sociedades por Acodes.

Em alguns casos. alids. a retencéo €
obrigatdria. Nao estd sujeita a discriciona-
riedade dos administradores ou maioria as-
semblear. embora sempre dependa de ex-
pressa previsao legal.

Assim, o art. 193 da Lei das Socieda-
des por Acdes disciplina a constituicdo da
reserva legal. que é obrigatoria. nos termos
desse dispositivo.

O art. 194. objeto da preocupacdo
deste estudo, trata das reservas estatuta-
rias, que sdo produtos da vontade da maio-
ria dos s0cios. seja em sua criacdo, seja em
seu preenchimento e utilizagao.

Os arts. 195, 195-A. 196 e 197 regu-
lam as reservas assembleares. Sdo elas,
respectivamente: a reserva para contingén-
cias. a reserva de incentivos fiscais, a re-
serva especial para cumprimento de orca-
menfo de capital e a reserva de lucros a
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realizar. A existéncia das reservas assem-
bleares ndo depende de previsdo estatuta-
ria, mas apenas de mera decisdo assem-
blear que determine a versdo de lucros do
exercicio a elas. atendidos aos parametros
legais.

Embora lidem com utilizacdes distin-
tas do lucro social, os arts. 193 a 197 con-
vergem em objetivos comuns, que sdo o de
tornar previsivel a retencdo dos lucros so-
ciais, assegurar a pertinéncia da utilizacao
dos lucros retidos e possibilitar a fiscaliza-
¢do do uso desses lucros pelos administra-
dores e controladores.

Exatamente no mesmo sentido estdo
também as disposicdes dos arts. 189, 190,
192, 198, 199, 202 e 203.

Tomado em conjunto. portanto. o Ca-
pitulo XVI da Lei das Sociedades por
Acodes forma um todo coerente. fundamen-
tado no principio de que o acionista, parte
no contrato de sociedade, ¢ o titular dos
frutos do empenho de seu esforco indivi-
dual. de seu capital e de sua sujeicdo aos
riscos da atividade empresarial.

O poder do acionista de fruicdo plena
dos lucros sociais € parte da esséncia do
contrato de sociedade. na medida em que o
lucro. nas suas mais diversas corporifica-
coes. € a razdo unica e integral que move
as partes a formarem o contrato de socie-
dade para se engajarem em determinada
atividade empresarial

2. Assim dispde o Codigo Civil: “Art. 981. Ce-
lebram contrato de sociedade as pessoas que reci-
procamente se obrigam a contribuir, com bens ou
servigos, para o exercicio de atrvidade economica e
a partilha. entre s1, dos resultados™ Cf., Manuel An-
tonio Pita. Direito aos Lucros, pp. 1 e ss.. Fabio
Konder Comparato, “O direito ao lucro nos contra-
tos sociais”, in Direito Empresarial — Estudos e Pa-
receres, pp. 150 e ss.; e Sylvio Marcondes. Questdes
de Direito Mercantil, pp. 13 e ss. A respeito do in-
tento de [ucro do empresario, cf. Tullio Ascarelli,
Corso di Diritto Commerciale, pp. 196 e ss. A eco-
nomia de recursos, a protegdo contra determinada
perda ou quaisquer outras formas diretas ou indire-
tas de ganhos podem ser englobadas no mesmo con-
ceito de fim lucrativo. Nesse sentido, p. ex., o Codi-

Eventuais limitacdes a esse poder do
acionista sobre os frutos da atividade em-
presarial devem necessariamente se basear
na protecéo ao interesse social, que, como
soma dos interesses individuais que orbi-
tam a estrutura societaria. é o unico valor
capaz de superar o interesse individual do
socio.?

Em reconhecimento tanto da titulari-
dade primaria do acionista sobre o lucro.
quanto da necessidade de protecdo ao inte-
resse social. a Lei das Sociedades por
Acodes prevé graus distintos de flexibilida-
de entre as diversas alternativas para reten-
cdo dos lucros sociais.*

go Crvil francés, em seu art. 1.832, al. 1, determina
que “La société est instituée par deux ou plusieurs
personnes qui conviennent par un contrat d’affecter
a une entreprise commune des biens ou leur indus-
trie en vue de partager le bénéfice ou de profiter de
I'économie qui pourra en résulter”. Cf, também, as
obras de Tullio Ascarelli, Problemas das Socieda-
des Anénimas e Direito Comparado, pp. 296 e 297 e
Problemi Giuridici, pp. 286 e ss.

3. Sobre a evolugdo da compreensdo do con-
ceito de interesse social, cf Pier Giusto Jaeger,
L'Interesse Sociale e “L'interesse sociale rivisitatto
(quarant’anni dopo)”, in Giurisprudenza Commer-
ciale. Parte I; José Nuno Marques Estaca, O Interes-
se da Sociedade nas Deliberacdes Sociais; Erasmo
Valladdo Azevedo e Novaes Franca. “Conflito de
interesses nas assembleias de S/A”, RDM 143, espe-
cialmente pp. 20 a 67; e Eduardo Munhoz, Empresa
Contempordnea e Direito Societario — Poder de
Controle e Grupos de Sociedades, pp. 36 e ss.

4. O proprio lucro, e seu conceito juridico, de-
correm da somas das considera¢des acerca dos inte-
resses envolvidos em sua formacdo e utilizacgio.
Nesse sentido, Ledes, para quem “[a] determinacéo
do lucro social €, assim, filha de um complicado fei-
xe de normas, com fulcro no balango geral de exer-
cicio, objetivando tutelar os vérios interesses em
jogo, muitos déles divergentes e contrastantes: de
um lado. os interésses dos atuais acionistas, de ou-
tro, os interésses dos futuros acionistas e dos credo-
res sociais, sem falar no interdsse social, e até no
interésse da economia nacional” e, segundo o qual
“(...) na configuragdo do conceito técnico-juridico
de lucro social faz-se mister dois requisitos: a) que
ésse lucro resulte de balango regularmente aprova-
do; b) que ésse lucro seja realmente obtido. (..) O
critério de determinacdo do lucro social ndo é, por-
tanto, exclusivamente formal. pois precisa corres-
ponder a um rédito real, mas também ndo & exclusi-
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Nos extremos do espectro estdo, de um
lado. a distribuicao de dividendos e. de ou-
tro. as destinagdes obrigatorias do lucro do
exercicio (arts. 189 e 193).% Intermediaria-
mente se encontram a destinacéo de lucros
para as reservas estatutarias e a destinacéo
de lucros para as reservas assembleares.
sendo estas relativamente mais flexiveis
do que aquelas.

Dessa maneira, a Lei das Sociedades
por Acdes procurou manter devidamente
tuteladas as diversas situacoes e interesses
envolvidos na utilizacdo do lucro social.
Todo o lucro social deve, em principio, ser
distribuido aos acionistas. No entanto. para
aquilo que o legislador entendeu como pri-
mordial a protecdo do interesse social,® fo-
ram criadas retencdes obrigatérias. E para
aquilo que o legislador entendeu que ape-

vamente substancial, pois uma série de normas e
principios legais limitam o conceito de lucro e ex-
cluem de seu computo determinados valores que
constituem incrementos ativos que o balango ndo
pode deixar de registrar” (Ledes, Do Direito do
Acionista ao Dividendo, ob. cit., pp. 84 a 86).

5. Ainda sobre a formacdo do lucro social e
suas diversas categorias, cf , para uma relagdo anali-
tica mais completa, embora desatualizada, dos tipos
de lucro mencionados na Lei das Sociedades por
Acdes, Ricco Harbich, Conceito e Destinacdo do
Lucro na Nova Lei das Sociedades por A¢bes, 2% ed.,
pp- 37 a 44. Cf, ainda, Paulo Afonso Sampaio Ama-
ral, “Aspectos do lucro e sua distribuigdo™, RDM
31/65 e 35.; e Jurandir dos Santos. “Politica de divi-
dendos — Destinacio do resultado do exercicio”, in
Ives Gandra da Silva Martins e Geraldo de Camargo
Vidigal (orgs.). Sociedades por A¢des 23. Na doutri-
na portuguesa, cf. Vasco da Gama Lobo Xavier e
Maria Angela Coelho, “Lucro obtido no exercicio,
lucro do balanco e lucro distribuivel”, Revista de Di-
reito e Economia 2, ano 7.

6. “De modo geral. & possivel classificar esses
direitos concorrentes em relagdo ao patrimoénio de
uma companhia em trés géneros: a) direitos decor-
rentes de relagdes de negocios com terceiros; b) di-
reitos decorrentes de relagdes societarias de partici-
pagdo nos lucros sociais; e c) direitos dos acionistas.
S30 de natureza diversa, uns dos outros; mas, ao
mesmo tempo, reciprocamente concorrentes, pelo
menos em parte” (Fabio Konder Comparato, “A
constituicdo da reserva de lucros a realizar e o divi-
dendo minimo obrigatorio™, in Noves Ensaios e Pa-
receres de Direito Empresarial, p. 148).

nas a confluéncia das vontades dos acio-
nistas e administradores poderia ser capaz
de determinar como mais adequado a pro-
tecdo do interesse social. em determinado
caso e momento, foram criadas as reten-
coes discriciondarias.”

Em qualquer dos casos, porém, a re-
gra permanece: o lucro social € primordial-
mente do acionista: qualquer retencdo deve
ser previsivel. pertinente e fiscalizavel.

Realidade essa também reconhecida
ha muito pela Comissao de Valores Mobi-
liarios® e que atende perfeitamente a sensi-
bilidade econémica que permeia a disputa
pelo fluxo de caixa livre entre os diversos
centros de interesse que povoam a estrutu-
ra societaria.

Os incentivos e beneficios da utiliza-
¢do do lucro social podem ser bem diver-
sos quando examinados a partir dos pontos
de vistas dos administradores ou dos con-
troladores ou dos acionistas minoritarios
ou dos credores ou do governo ou dos em-
pregados. sendo que. na disputa pelo con-
trole da destinacdo do lucro social. admi-
nistradores e controladores possuem evi-
dente vantagem por deterem a totalidade
das informacdes referentes a sociedade e
por comandarem as delibera¢des assem-
bleares.

Tanto € assim que, para assegurar o
pleno atendimento dos objetivos originais

7. “[O diretto ao dividendo se sujeita] a duas
condigdes: uma suspensiva, que & a efetiva existén-
cia dos lucros, decorrente da sua apuragdo em balan-
¢o aprovado. e outra resolutiva, ou seja, que a as-
sembleia ndo distribua esse lucro de maneira diver-
sa, remetendo-o para reservas. (...) Trata-se, portan-
to, de um direito condicionado a dois fatores: 1) a
existéncia efetiva de lucros, de acordo com balango
aprovado; 2) a deliberagdo da assembleia geral deci-
dindo a sua distribuicio, ou o0 mandamento estatuta-
rio nesse sentido. (...) Tanto assim € que (_..) se procu-
ram limites a esse poder da assembleia geral de dis-
por sobre a destinagdo dos lucros para as reservas;
esses limites, em que pese as dificuldades em apura-
-los na pratica, encontram-se no chamado inreresse
da sociedade™ (Waldirio Bulgarelli, Comentdarios a
Lei das Sociedades por A¢des. vol. 4, p. 54).

8. Cf CVM/SIUn. 073, de 17.11.1980.
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pretendidos pela Lei das Sociedades por
Acoes. a reforma de 2001 precisou incluir
o § 6° ao art. 202 para tornar inquestiona-
vel o que o sistema da lei ja deixava claro
ha mais de 25 anos.

Ao longo do tempo, percebeu-se que
o teor dos arts. 193 a 197, e dos demais
dispositivos a eles relacionados. ndo era
suficiente para fazer com que o sistema
construido pela Lei das Sociedades por
Acdes superasse a ingeréncia de fatores
humanos sobre as regras de determinacéo
do uso do lucro social.

A racionalidade econdmica, os valo-
res e instituicdes que influenciam o direito
societario no pais, permitiram que a inten-
cdo da lei fosse subvertida. Uma vez que
os incentivos dos administradores e con-
troladores, correlacionados aos respectivos
graus individuais de aversdo ao risco. pre-
servacdo de reputacdo e acamulo patrimo-
nial, excediam os custos da ndo observa-
¢do estrita aos comandos legais. a regra no
Brasil passou a ser a retencdo do lucro e a
distribuicdo passou a ser a excecao.

O § 6% do art. 202 buscou corrigir essa
situacdo da forma mais explicita possivel
ao tornar literal a regra de que o lucro per-
tence primordialmente ao acionista. Bus-
cou dificultar a retencdo irregular dos lu-
cros sociais pelos administradores e con-
troladores e, com isso, reequilibrar o ba-
lanco entre os diversos interesses envolvi-
dos na utilizacdo do fluxo de caixa livre
das companhias.

Em 2007, nova reforma da Lei das
Sociedades por A¢des excluiu a “reserva
de lucros acumulados™ da relacdo de con-
tas do patrimoénio liquido das sociedades.
constante de seu art. 178, § 22 d. em mais
um passo que contribuiu para eliminar
quaisquer duvidas a respeito da ilegalidade
da retencdo genérica de lucros.

Com a reforma da Lei das Sociedades
por Acdes promovida em 2001, e também
com as modificacdes de 2007, esperava-se
que deixasse de ser comum, nas compa-
nhias brasileiras. a retencao genérica de lu-

cros e a distribuicdo de dividendos sempre
limitados ou referenciados pelo montante
do dividendo minimo obrigatorio.

Entendido de outra forma. o dividen-
do minimo obrigatério passou a ser visto
pelas companhias brasileiras como divi-
dendo maximo ou justo a que tém direito
os socios. Aqui também. a regra havia se
transformado em excecdo. E o objetivo das
reformas era reverter essa situacao.

Ocorre que. a despeito de todos os es-
forcos legislativos. e da evidéncia da logi-
ca societaria que deveria comandar a reali-
dade. o fato é que a balanca continuou a
pender a favor dos administradores e con-
troladores.

Sob a ameaca da perda do controle
sobre o fluxo de caixa livre das compa-
nhias, administradores e controladores en-
contraram nos ultimos anos alternativas
para contornar o que determina o § 6° do
art. 202 e manter em regime de excecdo a
distribuicdo de lucros significativamente
acima do dividendo minimo obrigatorio.

A alternativa encontrada foi a mani-
pulacdo das reservas estatutarias previstas
no art. 194 da Lei das Sociedades por
Acodes. Uma vez que a simples destinagao
dos lucros excedentes para a reserva gené-
rica de lucros acumulados passou a ser ex-
plicitamente ilegal, a solucdo foi criar, por
meio do empenho do poder de controle. re-
servas estatutarias que em regra recolhem
exatamente o saldo dos lucros apos o paga-
mento do dividendo minimo obrigatério e
que, na pratica, quase sempre apresentam
niveis semelhantes de arbitrariedade e ge-
neralidade em sua utilizacdo.

Esse é exatamente o objeto deste es-
tudo: a utilizacdo irregular do art. 194 em
infracdo ao § 6° do art. 202 e a todo o siste-
ma criado pela Lei das Sociedades por
Acodes para assegurar o equilibrio entre os
diferentes interesses envolvidos na disputa
pelo fluxo de caixa livre das companhias.

Em consequéncia do exame da ques-
tdo fixada no paragrafo anterior. natural
aproveitar este estudo também para ava-
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liar o significado de tanta resisténcia por
parte dos administradores e controladores
do pais em aceifar um sistema que nao im-
pede o reinvestimento de quantias quase
ilimitadas do lucro social, mas que tdo so-
mente requer transparéncia na utilizagao
desse lucro.

Nao ha duvida de que o mercado bra-
sileiro experimenta uma tendéncia de gran-
de desenvolvimento nos ultimos anos. Do
ponto de vista estritamente econémico. a
evolucgdo € nitida. Valores cada vez maio-
res sdo captados e negociados no mercado
de capitais. por exemplo. Ao contrario do
que parece intuitivo, entretanto, a evolucao
econodmica do mercado ndo traz automati-
camente consigo o aprimoramento do am-
biente juridico que acolhe as operagdes do
mercado de capitais.

O direito societario no pais enfrenta —
e isso também € inquestiondvel — questdes
cada vez mais complexas. A validade das
clausulas de defesa contra tomada hostil de
controle. adotadas em massa e padroniza-
damente pelas companhias brasileiras. e o
numero crescente de conflifos entre dois ou
mais grupos minoritarios antagonicos den-
tro de uma mesma companhia pelas vagas
separadas no conselho de administracdo e
fiscal. sdo dois exemplos nitidos.

Mas, no mesmo passo, a complexifi-
cacdo das situagdes societarias ndo implica
automaticamente a evolucao do préprio di-
reito societério.

Desse modo, tem-se, de um lado. a
exuberancia com que o mercado de capi-
tais brasileiro vem sendo propagandeado
recentemente e. de outro lado. resquicios
de um passado ndo tdo distante assim em
que a incerteza quanto ao respeito aos di-
reitos dos acionistas minoritarios nao per-
mitia que mercado de capitais algum aspi-
rasse qualquer desenvolvimento.

Em outras palavras, pouco adianta,
por exemplo, aumentar a base de investi-
dores pessoa fisica na bolsa de valores se.
dentro de algum tempo. esses mesmos in-
vestidores ndo possuirdo a sua disposicado

normas e instituicdes capazes de proteger
eficazmente seus direitos. Pouco adianta
testemunhar operacdes financeiras das
mais complexas ocorrendo pela primeira
vez em solo nacional, se ndo se avaliar a
adequacdo de uma lei societaria que. em-
bora tecnicamente primorosa. foi desenha-
da em torno da figura do controle concen-
trado e que. portanto, pode vir a nao ser
exata para responder a impasses relaciona-
dos a uma situacdo de confrole disperso.’
Pouco adianta a massiva e saudavel inser-
¢do de fundos de investimentos como pro-
tagonistas do mercado empresarial do pais.
se os acordos de acionistas e regras de go-
vernanca que precedem os aportes de capi-
tal ndo sdo executaveis por incapacidade
técnica e operacional dos tribunais ou por
auséncia de um ambiente arbitral amplo e
diverso o suficiente para garantir a absolu-
ta inexisténcia de conflitos de inferesses e
neutralidade ideologica nas decisdes.

Nesse contexto, portanto, a pergunta
que se faz é se o constatado aumento do
fluxo financeiro no mercado de capitais
brasileiro. e na economia do pais de uma
forma geral, promoveu ou promove o con-
sistente e equivalente aprimoramento do
direito societario. tomado de forma ampla.
ou se¢ja. considerando leis. regulacdo, insti-
tuicdes e valores.

A pergunta ndo é meramente reflexiva
e nem de simples resposta. E concreta na
medida em que auxilia na projecdo dos li-
mites do proprio crescimento do mercado
de capitais, uma vez que a injecao de capi-
tal que estimula a economia no curto prazo
normalmente néo é suficiente para, sem um
desenvolvimento estrutural que a acompa-
nhe. sustentar o crescimento no longo pra-
zo. E é complexa. pois envolve fatores que
vao muito além da mera analise da legisla-

9. Cf., a respeito do assunto, Eduardo Secchi
Munhoz, “Desafios do dirsito societdrio brasileiro
na disciplina da companhia aberta: avaliagdo dos
sistemas de controle™ in Rodrigo R. Monteiro de
Castro e Leandro Santo de Aragdo (coords.). Direito
Societdrio: Desafios Atuais.
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cdo aplicével. estendendo-se para areas po-
liticas. educacionais, sociologicas e econé-
micas.

Este estudo. por reconhecer a incapa-
cidade de exaurir o assuntfo, limitara sua
analise especificamente ao significado que
se pode extrair do comportamento coletivo
que leva administradores e controladores a
flexibilizar a0 maximo a interpretacdo do
art. 194 da Lei das Sociedades por Acdes
com o objetivo de evitar as restri¢des sinte-
tizadas pelo § 6° do art. 202 da mesma lei.
ndo sem antes apresentar em numeros a rea-
lidade que se pretende examinar ¢ com-
preender em seus detalhes, a disciplina le-
gal do instituto juridico em analise.

Assim, além desta introducéo, o estu-
do se divide em outros dezesseis itens. O
item 2 apresenta os principais dados levan-
tados como suporte para a analise do tema.
No terceiro item, busca-se dissociar a evo-
lucdo econdémica do mercado da evolucao
cultural de seus agentes e instituicdes, ava-
liando-se causas e efeitos dessa dissocia-
¢do. O item 4 posiciona o dividendo em
relacdo aos direitos essenciais dos acionis-
tas. enquanto que o item 5 contextualiza a
disputa pelos lucros sociais entre os diver-
sos cenfros de interesse que convivem den-
tro e em torno de uma sociedade. O sexto
item analisa a funcdo do instituto do divi-
dendo minimo obrigatério nesse cenario.
Os itens 7 e 8 detalham a disciplina legal
das reservas estatutarias. Os itens 9 e 10
tratam das reformas promovidas em 2001,
2007 e 2009 na Lei das Sociedades por
Acdes e os consequentes impactos para o
assunto tratado neste estudo. No item 11,
sdo apresentadas as inovacgdes da Instrucao
CVM n. 481/2009. em especial o seu Ane-
x0 9-1-II. No item 12. retoma-se o0 proces-
so de eliminacdo da genérica reserva de
lucros acumulados dos balancos das com-
panhias. No item 13. explica-se a substitui-
¢do da referida reserva por reservas estatu-
tarias genéricas. O item 14 lida com as ir-
regularidades mais comumente encontra-
das na pratica com relacdo as reservas esta-
tutarias e seus efeitos. O item 15 examina

os significados da utilizacdo irregular do
art. 194 para a avaliacdo do real estagio de
desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro. O penultimo item retoma a ana-
lise da funcdo contempordnea do dividen-
do minimo obrigatorio. considerando-se as
reflexdes realizadas nos itens anteriores. O
item 17 sintetiza as principais considera-
¢oes elaboradas ao longo do estudo e con-
clui este trabalho.

2. Resumo dos dados analisados

A prética e o confato didrio com as
companhias permitiriam a qualquer inte-
ressado. especialmente se conhecedor da
matéria societaria, a asseverar os fatos re-
latados na introducdo ou. pelo menos. a
constatar a tendéncia refletida nesses mes-
mos fatos.

T4 ha alguns anos ndo sdo raros os ca-
sos de companhias que solicitam solucdes
juridicas para a substituicdo das reservas
de lucros acumulados a advogados e con-
tadores. Nao sdo poucas. também. as situa-
¢des em que o conselho fiscal constata a
desatualizacdo das rotinas contabeis de
uma companhia com relacdo as retencdes
de lucros e sugere sua adaptacao a legisla-
cdo vigente. O mesmo com as recomenda-
¢oes de auditores independentes e os apon-
tamentos. litigiosos ou ndo. por parte de
acionistas minoritarios.

Em resumo, cada grupo. ao seu modo
e de acordo com seus interesses, em ante-
cipacdo ou pego de surpresa. contribui
para que se possa consistentemente carac-
terizar como tendéncia determinado con-
junto de movimentos societarios e conta-
beis adotados nos ultimos anos no pais.
Neste caso, em especifico., movimentos
societarios e contébeis relacionados a apu-
racdo. declaracdo e distribuicdo de divi-
dendos. assim como a retencdo dos lucros
sociais. Neste caso, particularmente, mo-
vimento que, em seu conjunto, caracteri-
zam a tendéncia das companhias brasilei-
ras a reter parcela relativamente alta dos
lucros sociais com fundamento em justifi-
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cativas pouco especificas. em contrarieda-
de a legislacdo societéria.

Essa tendéncia, além de perceptivel
no dia a dia do direito societario no pais.
esta evidentemente refletida nas informa-
coes divulgadas pelas companhias. A ana-
lise de informacdes financeiras e societa-
rias das companhias que as disponibilizam
publicamente confirma e fundamenta as
consideracdes elaboradas neste estudo.

Com esse intuito, foram levantadas e
examinadas informacgdes disponibilizadas
pelas 175 companhias listadas nos seg-
mentos diferenciados de governanca cor-
porativa da BM&F Bovespa: todas as 39
companhias listadas no Nivel 1, todas as
17 listadas no Nivel 2 e todas as 119 com-
panhias do Novo Mercado.

As informacdes colhidas e compostas
referem-se aquelas que demonstram ou in-
fluenciam o montante de dividendos distri-
buidos e o montante de lucros retidos. bem
como a natureza das retengdes.

Assim, foram levantadas: (i) a regra
estatutdria de distribuicdo do dividendo
minimo obrigatorio de cada uma das com-
panhias analisadas. (ii) a previsdo quanto a
existéncia de reserva estatutaria ou ndo,
(111) sua disciplina, (iv) a forma como é de-
nominada. (v) se cada companhia apurou
ou nao lucro no exercicio social de 2010,
(vi) qual foi o respectivo lucro liquido.
(vii) qual o valor dos dividendos distribui-
dos, (viii) qual a porcentagem do lucro li-
quido distribuido. (ix) qual o montante de
lucros retido. (X) o quanto esse montante
representa do lucro liquido da companhia e
(xi) a natureza dessa retencdo. entre outras
informacoes.

Com relagdo as companhias escolhi-
das, a opcdo pelas empresas listadas nos
Niveis 1. 2 e Novo Mercado explica-se
pela disponibilidade das informacdes ne-
cessarias e pela qualidade das informacgdes
fornecidas. Além disso, embora represen-
tem numero infimo das empresas brasilei-
ras. essas companhias sdo responsaveis
por parte significativa da economia indus-

trial do pais. Sua magnitude econdomica e
exposicdo publica contribuem de forma
determinante para a caracterizacao do mer-
cado empresarial e do direito societario
brasileiro. Por fim. ¢ bastante provavel que
as conclusdes obtidas, e refletidas nos nu-
meros examinados. sejam igualmente ver-
dadeiras se contrastadas com numeros das
companhias listadas no segmento tradicio-
nal da BM&F Bovespa e das companhias
fechadas do pais. Alias. é bastante prova-
vel que as conclusdes obtidas sejam ainda
mais verdadeiras para essas ultimas com-
panhias. dado a reducdo equivalente do
comprometimento com padrdes de gover-
nanca corporativa. a diminuicdo da trans-
paréncia e o aumento da concentracgdo acio-
naria."

Essas conclusdes, melhor desenvol-
vidas ao longo deste estudo, sdo, em sinte-
se. as de que: (1) as companhias brasilei-
ras possuem tendéncia significativa a re-
tencdo de lucros: (2) o conceito do divi-
dendo minimo obrigatério ainda ¢ referen-
cial para essas companhias. que o veem
como um “benchmark” para a distribuicéo
de dividendo e ndo como uma solucdo
contratual de didlogo entre acionistas e
controladores. baseada na efetiva necessi-
dade de cada companhia. a cada momento.

10. Para 1lustracdo de como a politica de dis-
tribuigdo de dividendos pode ser sensivel a adequa-
da manutengdo das relagdes societarias nas compa-
nhias fechadas, cf. Fabio Konder Comparato, O Di-
reito ao Lucro nos Contratos Sociais, ob. cit.. pp.
161 e 162: “Nas companhias que ja sdo abertas e de-
sejam permanecer como tal, a possibilidade de re-
curso ao mercado de capitais depende, em larga me-
dida. da politica de retribuigdo do capital aciondrio.
(.. O mesmo ndo acontece nas companhias fechadas.
Nelas, a forma mais devastadora de abuso de poder
do controlador consiste no ndo pagamento de divi-
dendos. ou de uma remuneracdo ridiculamente bai-
xa, em relacdo ao montante do investimento aciona-
rio. Os controladores, nesse tipo de companhia,
contentam-se em geral com a posi¢do de empresa-
rios e titulares de postos de administragdo. O acio-
nista minoritario pode encontrar-se bloqueado. sem
achar comprador para suas acdes, a ndo ser a pessoa
dos controladores, que ditardo, entdo, pregos e con-
digdes”
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de autofinanciamento: (3) a avaliacdo dos
efeitos econdmicos da distribui¢do ou re-
tencdo dos dividendos ainda € pouco pro-
funda entre as companhias nacionais. o
que se mostra pela baixa variabilidade na
forma como o dividendo minimo obriga-
torio € calculado e distribuido: e (4) os in-
centivos econdmicos e culturais para a re-
tencdo genérica dos lucros sociais. € a
consequente utilizacdo discricionaria dos
mesmos, ainda € relevante no pais. confor-
me demonstram a natureza e o teor das re-
servas estatutarias criadas.

Os resultados que fundamentam as
conclusdes acima. obtidos a partir da ané-
lise das informacdes levantadas, encon-
tram-se descritos a seguir. Esses mesmos
dados estdo sintetizados na Tabela 1 e no
Grafico 1. apresentados ao final deste es-
tudo.

Conforme dito anteriormente, foram
analisadas informacdes disponibilizadas
por 175 diferentes companhias abertas.

Das 175 companhias analisadas. 147
(84% do total) preveem em seu estatuto so-
cial dividendo minimo obrigatorio equiva-
lente a 25% do lucro liquido ajustado do
periodo. Nenhuma dessas companhias pos-
sui estatufo social omisso sobre a matéria.
20 companhias (11% do total) preveem di-
videndo minimo obrigatério superior a
25% do lucro liquido ajustado. Apenas 6
companhias (3% do total) preveem forma
diferenciada de calculo do dividendo mini-
mo obrigatério. ndo baseado exclusiva-
mente em porcentagem do lucro liquido
ajustado do exercicio, ou com aliquota in-
ferior a 25%. 6 companhias (3% do total)
preveem dividendo minimo obrigatério
igual ou inferior a 1% do lucro liquido
ajustado. Embora 4 companhias (2% do to-
tal) prevejam dividendo minimo obrigato-
rio igual a 0,001% do lucro liquido ajusta-
do. nenhuma companhia prevé dividendo
minimo obrigatorio igual a zero.

Das 175 companhias analisadas. 116
(66% do total) preveem em seu estatuto so-
cial a existéncia de reserva estatutaria. Des-

sas companhias, 98 (56% do total) preveem
que as respectivas reservas estatutarias po-
dem absorver, em cada exercicio social,
montante equivalente a integralidade da di-
ferenca entre o total do lucro liquido ajusta-
do e o dividendo minimo obrigatorio.

Das 175 companhias analisadas, 146
(83% do total) apuraram lucro no exercicio
social de 2010."

11. Esse nimero, é preciso ser dito, reflete um
ano excepcional para as companhias brasileiras e
para o mercado de capitais do pais. Com o mundo
ainda se recuperando da crise de 2008 e as incerte-
zas a respeito da economia nos Estados Unidos e na
Comunidade Europeia, o Brasil passou a ser uma
das tnicas alternativas de investimento com algum
potencial de ganho e relativa previsibilidade de ris-
cos, atraindo significativo fluxo de investimento es-
trangeiro. A alta no prego das commodities e o n-
cremento da capacidade de consumo da sociedade
brasileira contribuiram para melhorar ainda mais os
resultados das companhias brasileiras. Além disso,
a instabilidade dos mercados fez com que diversas
empresas retivessem no caixa valores antes destina-
dos a investimentos de longo prazo e diversificados,
fazendo com que mais dinheiro estivesse a disposi-
¢do no momento da deliberacdo sobre a destinacdo
dos resultados. Os mesmos niveis de lucratividade
néo foram verificados em exercicios anteriores e di-
ficilmente serdo repetidos nos exercicio subsequen-
tes, conforme ja refletem as informagdes financei-
ras e noticias divulgadas até este momento. com re-
lagdo ao exercicio social de 2011. O carater excep-
cional dos lucros verificados em 2010 certamente
influencia positivamente a distribuigdo de dividen-
dos e, portanto, as conclusdes deste estudo. E bas-
tante provavel que a liquidez acima da média em
2010 tenha estimulado uma distribuigdo de dividen-
dos também acima da média. Esse fato deve neces-
sariamente ser levado em consideragdo quando da
apreciagdo dos dados e conclusdes aqui apresenta-
das. Como as conclusdes apontam para tendéncias
de concentracdo da decisfo de distribuicdo dos lu-
cros em torno dos interesses individuais de contro-
ladores e administradores, é razoavel se esperar que
essas tendéncias sejam ainda mais verdadeiras nos
exercicios socials em que o nivel de lucratividade se
aproxime dos niveis ordinariamente verificados.
Sobre a lucratividade das empresas brasileiras em
2010, cf. a revista Exame, edigdo de junho de 2011,
que coloca os lucros das 500 maiores empresas do
pais em 2010 como os maiores nos 38 anos de levan-
tamento pelo peridodico. A revista informa também
que 291 empresas faturaram mais do RS 1 bilhdo,
numero esse 20% superior em relagdo a 2009.
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Das 146 companhias que apuraram lu-
cro no exercicio social de 2010, 62 (42%
do total de companhias que apresentaram
lucro) distribuiram dividendos equivalen-
tes ao minimo obrigatério estipulados nos
respectivos estatutos sociais. ou até 5% su-
periores. 83 companhias (57% do total de
companhias que apresentaram lucro) distri-
buiram dividendos superiores ao minimo
obrigatério em pelo menos 5%. 50 compa-
nhias (34% do total de companhias que
apresentaram lucro) distribuiram dividen-
dos em montantes iguais ou superiores a
50% do lucro liquido ajustado. 26 compa-
nhias (18% do total de companhias que
apresentaram lucro) distribuiram dividen-
dos em montantes iguais ou superiores a
80% do lucro liquido ajustado. 20 compa-
nhias (14% do total de companhias que
apresentaram lucro) distribuiram dividen-
dos em montantes iguais ou superiores a
90% do lucro liquido ajustado. 12 compa-
nhias (8% do total de companhias que apre-
sentaram lucro) distribuiram dividendos
em montante iguais ou superiores a 100%
do lucro liquido ajustado do exercicio.

Das 146 companhias que apuraram
lucro no exercicio social de 2010, 64 (44%
do total de companhias que apresentaram
lucro) utilizaram juros sobre capital pro-
prio como parte ou a totalidade do valor
distribuido aos acionistas.

Duas companhias, das 146 compa-
nhias lucrativas, valeram-se do disposto no
§ 5% do art. 202 para a retencdo da totalida-
de do lucro liquido do exercicio.

Das 146 companhias que apuraram
lucro no exercicio social de 2010, 47 (32%
do total de companhias que apresentaram
lucro) retiveram em reserva estatutaria a
totalidade da diferenca entre o lucro liqui-
do ajustado do periodo e o dividendo mini-
mo obrigatério estipulado no respectivo
estatuto social. 17 (11.6% do total de com-
panhias que apresentaram lucro) retiveram
com base em orcamento de capital a totali-
dade da diferenca entre o lucro liquido
ajustado do periodo e o dividendo minimo

obrigatdrio estipulado no respectivo esta-
tuto social. 75 (51% do total de compa-
nhias que apresentaram lucro) retiveram
em reserva estatutaria e/ou em orcamento
de capital a totalidade da diferenca entre o
lucro liquido ajustado do periodo e o divi-
dendo minimo obrigatério estipulado no
respectivo estatuto social.

Das 116 companhias que preveem em
seu estatuto social a existéncia de reserva
estatutaria. 61 (53% do total das compa-
nhias que possuem reserva estatutaria pre-
vista) destinam os valores retidos nessa re-
serva exclusiva ou parcialmente para “in-
vestimentos™ em geral. 55 (47% do total
das companhias que possuem reserva esta-
tutaria prevista) destinam os valores reti-
dos nessa reserva exclusiva ou parcialmen-
te para a “expansdo” genérica das ativida-
des da companhia. 28 (24% do total das
companhias que possuem reserva estatuta-
ria prevista) destinam os valores retidos
nessa reserva exclusiva ou parcialmente
para a “equalizacdo do fluxo de dividen-
dos”, “manutencdo do pagamento de divi-
dendos™ ou “pagamento de dividendos in-
termedidrios”. 54 (47% do total das com-
panhias que possuem reserva estatutaria
prevista) destinam os valores retidos nessa
reserva exclusiva ou parcialmente para o
reforco do “capital de giro” da companhia.
para auxilio na conducdo de suas “ativida-
des operacionais” ou para a “consecucao
de seu objeto social”. 11 (9% do total das
companhias que possuem reserva estatuta-
ria prevista) destinam os valores retidos
nessa reserva exclusiva ou parcialmente
para a “recompra de acdes”. 27 (23% do
total das companhias que possuem reserva
estatutaria prevista) destinam os valores
retidos nessa reserva exclusiva ou parcial-
mente para “aumento de capital”, proprio
ou de controladas ou coligadas.

Pelo menos uma das expressdes “in-
vestimento”, “reinvestimento”, “‘expan-
sdo”, “dividendos™, “aumento de capital”,
“capital de giro” ou equivalente proximo
pode ser encontrada na denominacdo das
reservas estatutarias de 97 das 116 compa-
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nhias que possuem reserva estatutaria pre-
vista (84%).

Das 146 companhias que apuraram
lucro no exercicio social de 2010, 27 (18%
do total de companhias que apresentaram
lucro) destinaram parte do lucro liquido a
reserva esfatutaria que ndo estava prevista
em seu estatuto social.

As 146 companhias que apuraram lu-
cro no exercicio social de 2010 apresenta-
ram, em conjunto, lucro liquido de aproxi-
madamente R$ 240 bilhdes.

O valor distribuido aos acionistas por
essas companhias foi de cerca de RS 54 bi-
lhoes.

Em meédia. essas companhias distri-
buiram 42% do lucro liquido ajustado.

A mediana das distribuicGes realiza-
das por essas companhias corresponde a
31% do lucro liquido ajustado.

O montante de lucros retidos por es-
sas companhias, em conjunto, foi de cerca
de R$ 180 bilhoes.

Em média. essas companhias retive-
ram 45% do lucro liquido ajustado.

A mediana das retencdes promovidas
por essas companhias corresponde a 55%
do lucro liquido ajustado.

3. Evolucio econémica
e evolucdo cultural

De acordo com dados de maio de
2011, a capitalizacdo das companhias lista-
das na BM&F Bovespa atingiu o valor de
RS 2.45 trilhdes. No mesmo més. o volu-
me negociado superou R$ 133 bilhdes. o
que corresponde a uma média didria supe-
rior a RS 6 bilhoes.

Com a desmutualizacdo, sua abertura
de capital. a fusdo com a BM&F e a melho-
ria no cendario econdmico nacional. a
BM&F Bovespa foi alcada para a lista das
maiores bolsas de valores do mundo.

Em 2007, por diversos pontos de vista
o melhor ano da historia da BM&F Boves-
pa. foram realizados 64 ofertas publicas ini-
ciais. E a emissdo secundaria da Petrobras

de setembro de 2010, no valor de cerca de
RS 120 bilhdes, foi a maior oferta publica
realizada na historia.

Atualmente. sdo 375 companhias com
acoes listadas, dentre as quais 119 no Novo
Mercado, que é unanimemente considera-
do uma experiéncia de diferenciacdo de
padrdes de governanca corporativa extre-
mamente bem sucedida.

Cerca de 20% da negociacdo em mer-
cado a vista € realizada por pessoas fisicas.
O numero de investidores individuais su-
pera os 600 mil cadastrados e o objetivo da
BM&F Bovespa ¢ atingir a marca dos 5 mi-
1h6es nos proximos anos.*

Os numeros do mercado de capitais
brasileiro sdo, de fato, entusiasmantes e
possuem toda relagdo com o contempora-
neo desenvolvimento da economia brasi-
leira.

O controle da inflagdo e a relativa es-
tabilidade politica do pais. somados a ou-
tros fatores conjunturais da economia glo-
bal. tornaram o pais um centro de atragao
de capital estrangeiro.

Ao mesmo tempo, parte significativa
da populagdo brasileira teve sua renda mé-
dia aumentada, o que levou tanto a reducao
relativa da pobreza quanto ao aumento re-
lativo da classe média.

Ha dados e fundamentos que compro-
vam o efetivo crescimento do mercado de
capitais brasileiro. A evolucdo econdmica.
no entanto, ndo gera automatica evolugao
social e cultural. O assunto ¢ tradicional
nos estudos da drea econdmica e a preocu-
pacdo com o adequado aproveitamento do
crescimento econémico para o desenvolvi-
mento coerente de toda a sociedade € ma-
téria sensivel para economistas e cientistas
politicos.

12. A inviabilidade do cumprimento da meta
de 5 milhdes de investidores até 2014, como origi-
nalmente planejado, é objeto de uma das reporta-
gens de capa da revista Capital Aberto 95 (edigdo do
més de julho de 2011).
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Os resultados efetivos e potenciais do
recente crescimento econémico do pais po-
dem ser examinados e criticados nos mais
diversos setores. Desde educacdo e saude
até substituicdo de importacdes e infraes-
trutura.

Um desses setores € o ambiente juri-
dico. E dentro dele, o funcionamento do
direito societario e do mercado de capitais
no pais.

A evolucdo do mercado de capitais. €
com ele a do mercado acionario e empresa-
rial em geral de um pais, deve ser avaliada
a partir dos dados econdémicos e financei-
ros que descrevem esse mercado e, tam-
bém, de dados culturais a ele relacionados.
Esses ultimos podem englobar. por exem-
plo, o nivel de burocracia no mercado. o
respeito a regulamentacdo. os valores dos
agentes que atuam nesse mercado, a técni-
ca das decisoes. a velocidade dos proces-
sos judiciais e a capacidade de assegurar o
cumprimento das leis. entre outros.

As criticas ao ambiente legal brasilei-
ro sdo conhecidas: corrupgdo. lentidao do
Judiciario. pouca experiéncia com assun-
tos complexos envolvendo direito societa-
rio € muitas outras.

Essas criticas, embora reflitam os
problemas mais graves e mais profundos
do sistema juridico brasileiro. raras vezes
descem a minucias como a qualidade da
prestacdo de informacGes pelas compa-
nhias abertas ou o nivel de compromisso
das empresas com condutas tidas como de
boa governanca corporativa.

Assim, deixa de ser medido elemento
extremamente relevante na composicdo
dos fatores que medem o grau de desenvol-
vimento do mercado e do direito. que sdo
os valores sociais carregados pelos agentes
que atuam no mercado de capitais em dado
momento.

Colocado de outra forma, € preciso
compreender se e até que ponto administra-
dores, controladores, acionistas minorita-
rios. legisladores e reguladores estdo ali-
nhados com os desdobramentos que o cres-

cimento econdmico inercialmente produz
no mercado e na sociedade.

E preciso entender se os agentes do
mercado brasileiro estdo preparados e sdo
capazes de evoluir culturalmente no mes-
mo passo que o mercado evolui economi-
camente.

Por exemplo. se a tendéncia € mesmo
de dispersdo do controle acionario. a ques-
tdo € saber se os confroladores estdo dis-
postos a aceitar essa dispersdo: se a Lei das
Sociedades por Acdes comporta, em sua
estrutura, situacdes que nem sempre apre-
sentardo de forma nitida a figura do con-
trolador: se a sociedade civil e os agentes
do mercado estdo aptos para acomodar a
melhora quantitativa e qualitativa na pres-
tacdo de informacoes pelas companhias.”

Ha indicios de que ndo. E a importan-
cia desses indicios é a de que eles podem
fornecer importantes informacdes a respei-
to do real estagio de evolucdo do mercado
de capitais brasileiro, dos limites de seu
crescimento e das medidas regulatorias ou
autorregulatorias que podem ser tomadas
para seu aprimoramento.

De acordo com a Comissao de Valo-
res Mobilidrios. por exemplo, de todas as
companhias abertas que apresentaram o
formulario de referéncia no inicio de 2011,
87% delas ou divulgaram por outros meios
informacgdes divergentes daquelas cons-
tantes no formulario. ou tiveram que rea-
presenta-lo para corrigir imprecisdes.!

Sdo diversos, também, os estudos
que indicam a dificuldade de execucdo das
normas no Brasil como o principal respon-
savel pelo significativo potencial de extra-

13. A respeito, cf. Erica Gorga, “Changing the
paradigm of stock ownership from concentrates to-
wards dispersed ownership? Evidence from Brazil
and consequences for emerging countries”, Cornell
Law Faculty Working Papers, paper 42; e Munhoz,
“Desafios do direito societdrio brasileiro na disci-
plina da companhia aberta: avaliago dos sistemas
de controle”, art. cit.

14, Jornal Valor Econdmico, edicdo de
16.5.2011.
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cdo irregular de beneficio particular pelos
controladores de companhias brasileiras.
A consequéncia é que o prémio de contro-
le no pais € um dos mais altos do mundo e.
portanto. o preco relativo das participa-
¢des minoritarias. um dos mais desvalori-
zados."

A disputa pelo controle da destinacdo
do lucro das companhias entre administra-
dores, controladores e minoritarios € histo-
ricamente outro excelente termometro para
a verificacdo do nivel de equilibrio promo-
vido pelo ambiente legal e social de um
pais entre os diferentes centros de interesse
conviventes em uma estrutura societaria.
O cumprimento das regras de retencdo de
lucros. e a disposicdo para cumpri-las, por
parte de administradores e controladores.
€. portanto, um otimo elemento de verifi-
cacdo do estagio de evolucdo de um mer-
cado.

E esse o foco deste estudo. que exa-
mina o atual cenario do mercado acionario
brasileiro a partir da predisposi¢do de cum-
primento de seus agentes das regras de re-
tencdo estabelecidas, especialmente, pelo
art. 194 da Lei das Sociedades por Acdes.

4. O dividendo e os direitos
essenciais dos acionistas

O art. 109 da Lei das Sociedades por
Acodes relaciona os direitos essenciais dos
acionistas. De acordo com esse dispositi-
vo. “[n]em o estatuto social nem a assem-
bleia geral poderdo privar o acionista dos
direitos de: I — participar dos lucros so-
ciais; II — participar do acervo da compa-
nhia, em caso de liquidacao:'® III — fiscali-

15. Alexander Dyck e Luigi Zingales. “Private
benefits of control: an international comparison”,
The Journal of Finance, vol. LIX, n. 2. pp. 537-600;
e Tatiana Nenova, “The value of corporate votes and
control benefits: a cross-country analysis™, Journal
of Financial Economics 68/325-351.

16. Sobre a liquidagdo das companhias e a dis-
solugdo societaria, de maneira geral. cf. Mauro Ro-
drigues Penteado, Dissolu¢do e Liguidagdo de So-
ciedades, 2% ed.. especialmente pp. 165 e ss.

zar. na forma prevista nesta Lei, a gestdo
dos negécios sociais;!” IV — preferéncia
paraa subscricdo de acdes. partes beneficia-
rias conversiveis em acgdes. debéntures
conversiveis em acdes e bonus de subscri-
cdo, observado o disposto nos arts. 171 e

172: V — retirar-se da sociedade nos casos

previstos nesta Lei”."®

Os direitos de carater patrimonial. fis-
calizatorios e politicos indicados no art. 109
sdo tidos como direitos essenciais dos acio-
nistas. Direitos esses sem os quais a propria
situacao de acionista se desnatura.’

Esses direitos sdo considerados pela
doutrina. em consequéncia, como inderro-
gaveis e irrenunciaveis. Nem assembleia

17. A respeito dos direitos de fiscalizagdo, cf,
p. ex., Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes, Mercado
de Capitais & “Insider Trading”, pp. 80 e ss.; Anto-
nio Menezes Cordeiro, Manual de Direito das So-
ciedades, vol. 2. pp. 565 e ss.; Claude Heurteux,
“L’information des actionnaires et des épargnants —
Etude comparative”, in Bibliothéque de Droit Com-
mercial, t. 1; e Arnoldo Wald, “A sociedade de capi-
tal aberto e a informacio do acionista™, in Estudos e
Pareceres de Direito Comercial, pp. 209 e ss. Espe-
cificamente sobre o conselho fiscal, cf, p. ex.. Wal-
dirio Bulgarelli, Regime Juridico do Conselho Fis-
cal das 5/4; Nelson Eizirik, “Conselho fiscal”, in
Jorge Lobo (org.), Reforma da Lei das Sociedades
Anénimas, pp. 453 e ss.; José Alexandre Tavares
Guerreiro, “O conselho fiscal e o direito a informa-
¢d0”, RDM45/29 e 35.; de Luiz Gastdo Paes de Bar-
ros Ledes, “Conselho fiscal e as empresas de audito-
ria”, in Pareceres, vol. 1. pp. 597 e ss., “Conselho
fiscal e auditoria”, 1n Pareceres, vol. 2, pp. 911 e ss.
e “Funcionamento do conselho fiscal nas compa-
nhias abertas”, in Pareceres, vol. 2, pp. 1.277 e ss.

18. Para uma analise fundamental a respeito
dos direitos dos socios e suas categorizagdes possi-
veis, cf. a obra fundamental de Herbert Wisdemann,
Gesellschaftsrecht I — Grundlagen, sintetizada em
trecho traduzido para a lingua portuguesa pelo Prof.
Erasmo Valladdo, (“Excerto do direito zocietario I
—Fundamentos™, publicado na RDM 143/66).

19. “Partindo da ideia de que a condi¢do de
socio (...) deve ter um substrato intangivel, o starus
socii exige a consagracdo de uma série de protegdes
individuais, que impeca se lhe retire as caracteristi-
cas essenciais, tal como o status civitaris demanda a
institucionaliza¢do de um minimo de garantias indi-
viduais™ (Ledes, Do Direito do Acionista ao Divi-
dendo, ob. cit., p. 302).
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ou estatuto social podem retira-los do acio-
nista. nem o acionista pode deles abrir
mzo.”

Com relacdo especificamente ao di-
reito de participacdo nos lucros sociais.
nao € dificil entender a razdo de seu caréter
indissociavel do estado de acionista. Se o
socio entra no contrato de sociedade. é
porque dai espera determinado beneficio.
ainda que potencial. Nas sociedades em-
presariais, como as companhias, o benefi-
cio primario ¢ o lucro.

Excluir o direito do acionista aos lu-
cros sociais. em carater absoluto. é ato nulo
porque contraria norma legal expressa. E
assim deve realmente ser porque ao excluir
o direito do acionista aos lucros sociais
dissolve-se toda a estrutura de direitos e
deveres que conforma o contrato de socie-
dade ™

20. “Substanciais, os acionistas no podem ser
privados déles pela assembleia geral. Nem pelos es-
tatutos. Somente a lei os podera derrogar; e mais nin-
guém. A clausula estatutaria que os ofenda é nula, de
pleno diretto. Igualmente, a deliberagdo da assem-
bleia geral que os moleste sequer” (Waldemar Ferrei-
ra, Tratado de Direito Comercial, vol. 4, p. 334).

21. “Ha uma sequéncia logica entre os diver-
s0s elementos do conceito. A realizacdo das entra-
das ¢ a base que permitira o desenvolvimento da ac-
tividade economica e esta € instrumento do fim que
levou as partes a contratar, a partilha dos lucros rea-
lizados. A actividade econdmica terd de ser desen-
volvida segundo principios de gestdo que permitam
obter receitas superiores as despesas. Ou seja a acti-
vidade econdmica da sociedade tera de ser lucrativa,
a sociedade tera de produzir um lucro em sentido
objectivo. Mas para que o contrato se possa qualifi-
car de sociedade, o lucro apurado tera de ser distri-
buido entre os soc1os. Numa palavra, ao lucro objec-
tivo deve acrecer o lucro subjectivo. Foi esta arazéo
que levou a ordem juridica a regulamentar a socie-
dade como um contrato tipico, sendo, pois. a sua
funcdo econdmica-social realizada através desszes
doiz momentos: a actividade lucrativa (o lucro ob-
jectivo) e a repartigdo do lucro entre os socios (o lu-
cro subjectivo)” (Pita, Direito aos Lucros, ob. cit., p.
19). “L'attribution des bénéfices de I'entreprise ne
fait aucune difficulté sous le regime capitaliste. La
propriété donne droit aux fruits: les bénéfices ap-
partiennent au capital investi. Ce capital court les
risqué de lentreprise. Qui court les risques doit
avolr le profit” (George Ripert. Aspects Juridigues

O direito do acionista de participar
dos lucros sociais pode se manifestar de di-
versas formas. As duas mais importante
sdo a distribuicdo de dividendos e a poten-
cial valorizacdo das acdes em consequén-
cia da utilizacdo de lucros reinvestidos.

O direito ao dividendo, portanto, ndo
se confinde com o direito essencial de par-
ticipacdo nos lucros sociais, mas deriva
deste.” A fonte imediata do direito ao divi-
dendo, no Brasil, é o estatuto social e, su-
plementarmente, a Lei das Sociedades por
Acodes, em especial no caso de omissao es-
tatutaria quanto ao dividendo minimo obri-
gatorio.

De qualquer modo. a previsibilidade
em relacdo a forma como o lucro social po-

du Capitalisme Moderne, 2% ed., p. 292). “Sans étre
un jeu de société, le contrat de société participe du
jeu de hasard: on ne gagne pas a tous les coups et 1l
faut savoir perdre. Aussi, a coté de la vocation aux
bénéfices et aux économies, convient-1l de ne pas
faire silence sur I'éventuelle contribution aux per-
tes” (Cozian, Maurice et al., Droir des Sociétés, 182
ed.. p. 61).

22. “A doutrina dominante considera o direito
aos lucros sociais (direito patrimonial, essencial)
como um direito a participar dos resultados positi-
vos e nfo especificamente o de ver distribuidos os
lucros, portanto, ao dividendo™ (Bulgarelli, Comen-
tarios a Lei das Sociedades por Agdes, ob. cit., p.
52). No mesmo sentido, George Ripert e René Ro-
blot (dir. Michel Germain), Traité de Droit Commer-
cial,t. 1. 17 ed., pp. 31 e 32 nota 38, e Pita, Direito
aos Lucros. ob. cit., pp. 141 e ss. Em sentido contra-
rio, Ledes afirma que admitir “um direito ao lucro
diverso do direito ao dividendo ja nos parece exage-
rado”, explicando que se da “o nome de dividendo a
parte dos lucros liquidos, partilhada aos acionistas
sobre cada uma das agdes de que é proprietario (...)
significa lucro dividido™ e concluindo que “absurdo
fora falar em direito ao lucro distinto do diretto ao
dividendo, pois o que existe é direito ao lucro por
dividir, ou direito ao dividendo por deliberar, con-
traposto ao conceito de direito ao dividendo delibe-
rado” (Ledes, Do Direito do Acionista ao Dividen-
do, ob. cit., pp. 309 e 310). Igualmente, Carvalhosa
afirma que “o direito aos lucros é igual ao direito ao
dividendo, por 1sso que dividendo nada mais é do
que lucro dividido equanimemente entre todos que
subscreveram o capital social” (Modesto Carvalho-
sa, Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas. vol.
3, 3% ed., pp. 796).
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dera ser destinado é fundamental para a ga-
rantia dos direitos dos acionistas. assim
como a possibilidade de efetiva fiscaliza-
¢do da utilizagdo desse lucro social vis a
vis a soma dos interesses envolvidos no
sistema societario.

5. A disputa pelo controle
sobre o fluxo de caixa livre

O fato € que os diferentes agentes que
convivem e orbitam a estrutura societaria
possuem diferentes visdes a respeito da
forma mais adequada de alocacdo do fluxo
de caixa livre da companhia. Cada um pos-
sui seus incentivos individuais, posicdes
particulares na estrutura e graus proprios
de aversdo a risco.”

Administradores tendem a preferir
que a maior parcela possivel do lucro seja
reinvestida na companhia. Com isso. a li-
quidez da sociedade tende a ser maior e o
risco de faléncia. por exemplo. diminui.
Com mais dinheiro em caixa, os adminis-
tradores possuem também maior flexibili-
dade para investimentos e aproveitamento
de oportunidades comerciais. Ha incentivo
para assuncdo de riscos maiores. igual-
mente. Os beneficios privados para admi-
nistradores tendem, evidentemente, a tam-
bém serem maiores. Os ganhos com repu-
tacdo. saldrio e outras compensacdes ex-
trassalario (fiinge benefits) aumentam.
Com o maior controle sobre a utilizacao
dos lucros, os administradores possuem a
liberdade de distribuir dividendos para os
acionistas ou patrocinar programa de re-
compra de acdes sempre que essas medi-
das lhe parecerem convenientes como for-
ma de sinalizacdo positiva de situagdo fi-
nanceira da companhia. antes de novas
captacdes publicas, por exemplo.

23. Para um estudo completo sobre a sensivel
relaco entre o autofinanciamento e o direito do
acionista ao dividendo. do ponto de vista do direito
societario, cf. Alberto Asquini, “I battell1 del reno™,
Rivista delle Societa, pp. 617 e ss.

Controladores possuem incentivos
muito semelhantes aos dos administrado-
res. Com a diferenca de que o risco do con-
trolador, e provavelmente seu grau indivi-
dual de aversdo ao risco, € maior, uma vez
que seu patrimonio se encontra associado
ao desempenho da companhia de forma
muito mais significativa. O controle da
companhia, de todas as informacdes sobre
suas atividades, dos orgdos de administra-
¢do e funcionarios. dos documentos da
companhia e de toda a sua atividade de ma-
neira geral faz com que para o controlador
seja menos importante do que para os acio-
nistas minoritarios se o lucro ¢ distribuido
como dividendo ou é reinvestido na socie-
dade. O lucro reinvestido. especialmente
em ambientes legais menos eficientes, pode
ser utilizado pelo controlador com relativa
liberdade. Mais do que isso. quando ha re-
tencdo de lucros. os valores retidos dizem
respeito a 100% do capital social e ndo ape-
nas a participacdo societaria detida pela
maioria que deliberou pela retencdo. Ou
seja. o confrolador possuira a liberdade para
decidir a utilizacdo do lucro gerado pela sua
participacdo no capital social e pela partici-
pacdo de todos os demais acionistas. O po-
der sobre a decisdo de venda do controle da
companhia, em muitas das vezes com pré-
mio de controle sobre suas acdes. confere
outro incentivo para o controlador reter lu-
cros. Dependendo de qual for sua perspecti-
va para alienacdo do controle, pode ser mais
ou menos conveniente para o controlador
manter os lucros da companhia em sua con-
tabilidade, investi-los ou distribui-los.

De acordo com Franco Modigliani e
Merton Miller seria indiferente para os
acionistas quanfo e quando recebem divi-
dendos. Isso porque. assumidas uma série
de premissas. aos acionistas seria possivel
construir seu proprio fluxo de dividendos.
na medida em que os lucros retidos se trans-
formardo em valorizacdo de suas acdes e
que. estas, podem ser vendidas no momen-
to em que o acionista preferir.”* Mesmo se

24. Cf. artigos de Franco Modigliani e Merton
H. Miller, “Corporate income, taxes and the cost of
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consideradas as imperfeicoes da realidade.
que dificultam a verificacdo integral da teo-
ria da irrelevancia do dividendo. para seus
defensores ainda assim ndo havera predi-
lecdo dos acionistas enfre dividendos ou
reinvestimento. O que ocorrera € a con-
centracdo de acionistas homogéneos em
companhias que oferecam a razio entre
pagamento de dividendos e reinvestimen-
fo tida como ideal para esses acionistas.?

Ha, contudo, uma série de objecdes a
serem feitas a teoria da irrelevéancia dos di-
videndos. Parte delas é refletida na “bird in
the hand preference theorv”. segundo a
qual as seguintes razdes, entre outras, po-
dem levar o acionista a preferir receber os
dividendos a retencdo dos lucros: even-
tuais diferencas de tributacdo entre divi-
dendos e ganho de capital, risco de desva-
lorizacdo das agdes, risco de perda de po-
der politico no caso de alienacéo de acoes.*
Outras razdes, relacionadas mais de perto
com a teoria da agéncia, também contri-
buem para justificar a preferéncia dos acio-

capital: a correction”, The American Economic Re-
view 53/433 e ss., “Dividend policy, growth, and the
valuation of shares”, Journal of Business 34/411 e ss.
e “The cost of capital, corporation finance, and the
theory of investment”, American Economic Review
48/261 e ss.

25. Cf Edwin J. Elton e Martin J. Gruber,
“Marginal stockholder tax rates and the clientele ef-
fect”, The Review of Economics and Statistics 52/68
e s5.; Robert H Litzenberger e Krishna Ramas-
wamy, “Dividends, short selling restrictions. tax-
induced investors clienteles and market equilibri-
um”, Journal of Finance 35/469 e ss.; Richardson R.
Pettit, “Taxes, transactions costs and clientele ef-
fects of dividends™, Journal of Financial Economics
5/419 e s3.; e, em sentido contrario, Fischer Black e
Myron Scholes, “The effects of dividend yield and
dividend policy on common stock prices and re-
turns”, Journal of Financial Economics 1/1 e ss.

26. Cf., p. ex.. Myron J. Gordon, “Dividends.
earnings, and stock prices”, Review of Economics
and Statistics 41/99 e ss.; John Lintner, “Optimal

dividends and corporate growth under uncertainty™,
Quarterly Journal of Economics 78/49 e ss.; Victor
Brudney, “Dividends, discretion, and disclosure”,
Virginia Law Review 66/85 e ss.; e Daniel R. Fis-
chel, “The law and economics of dividend policy™,
Virginia Law Review, vol. 67.n. 4, pp. 699 e ss.

nistas em receber imediatamente o divi-
dendo ao invés de contar com as incertezas
relacionadas ao reinvestimento. Em espe-
cial, o risco de utilizacdo irregular ou suboé-
tima dos lucros pelos administradores e
controladores.”” Os acionistas, assim, ten-
deriam a preferir o recebimento do divi-
dendo, e com isso a plena liberdade na de-
cisdo de alocacdo desses valores, do que
deixar essa decisdo com administradores e
controladores.”® O préprio custo de moni-
toramento da utilizacdo dos lucros retidos
pode ser um desestimulo para os acionis-
tas.” E. em ultima analise, nada impede

27. “According to these theories. unless pro-
fits are paid out to shareholders, they may be divert-
ed by the insiders for personal use or commuitted to
unprofitable projects that provide private benefits
for the insiders. As a consequence, outside share-
holders have a preference for dividends over retained
earnings” (Rafael La Porta. Florencio Lopez-de-Si-
lanes. Andrei Shleifer e Robert W. Vishny, “Agency
problems and dividend policies around the world™,
The Journal of Finance, vol. 55, n. 1, p. 2).

28. Para analises adicionais da decisfo de dis-
tribuigdo de dividendos fundadas na teoria de agén-
cia, of., p. ex., de Zsuzsanna Fluck, “The dvnamics
of the management-shareholder conflict™, Review of
Financial Studies 12/347 e ss. e “Optimal financial
contracts: debt versus outside equity”. Review of Fi-
nancial Studies 11/383 e ss.; de Oliver Hart e John
Moore, “A theory of debt based on inalienability of
human capital”, Quarterly Journal of Economics
109/841 e ss.; de Michael Jensen, “Agency cost of
free cash flow, corporate finance, and takeovers™,

American Economic Review Papers and Proceed-

ings 76/323 e ss., e de Michael Jensen e William H.
Meckling, “Theory of the firm: managerial behavior,
agency costs and ownership structure™, Journal of
Financial Economics, 1. 3, fasc. 4, pp. 305 e ss.

29. “Let us suppose that managers are not per-
fect agents of the other participants in the corporate
venture, but that they pursue their own interests
when they can. Because the managers are not the
residual claimants to the firm’s income stream, there
may be a substantial divergence between their inte-
rests and those of the other participants. Managers,
investors, and other participants will find it advanta-
geous to set up devices, including monitoring, bond-
ing, and ex post readjustments that give managers
the incentive to act as better agents. The costs of
monitoring, bonding, and the residual losses from
slippage are agency costs borne by investors. One
form of agency cost 1s the cost of monitoring manag-
ers. This 1s costly for shareholders. and the problem



82 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-158

que esses acionistas. caso de fato confiem
na idoneidade e capacidade dos adminis-
tradores controladores, utilizem os divi-
dendos distribuidos para adquirir mais
acoes da mesma companhia. caso essa
operacgdo se mostre fiscal e financeiramen-
te interessante.

Credores e empregados tendem tam-
bém a preferir a retencdo de lucros a distri-
buicdo de dividendos, baseados na ideia de
que a continuidade e estabilidade da socie-
dade € mais provavel com a maior liquidez
gerada por essa retencio de lucros.’® Em-
bora intuitiva essa conclusdo, ela nem
sempre € real. A comecar que. se levada ao
extremo. eliminando-se completamente a
distribuicdo de dividendos, dificilmente
haveria a propria companhia. em primeiro
lugar. Dividendos constituem a forma pri-
mordial de remuneracdo dos investidores.
Sem dividendos, provavelmente nido have-
ria investidores. Sem investidores, ndo ha
mercado de capitais. Mas ndo é apenas
isso. Nada garante que o lucro disponivel
sera utilizado da forma mais eficiente pos-
sivel se deixado na companhia. Os investi-
dores. pulverizados. podem fazer uso mais
eficaz desses valores, reinvestindo em ou-
tras companhias. por exemplo. Ou consu-
mindo. Para o conjunto da economia e para
o conjunto dos trabalhadores de um pais é
possivel que seja mais eficiente deixar que
cada investidor decida. em um processo de
escolha e informacdo livres. onde melhor

of collective action ensures that shareholders under-
take too little of it. Although a monitor-shareholder
would incur the full costs of monitoring, he would
reap gains only in proportion to his holdings™ (Frank
Easterbrook, “Two agency-cost explanations of divi-
dends™, The American Economic Review, vol. 74, n.
4, pp. 650 e 55, pp. 652 & 653).

30. A respetto, cf. reportagem do jornal Valor
Econémico, que transcreve a seguinte frase, atribui-
da ao entdo presidente da Central Unica dos Traba-
lhadores — CUT: “E facil falar de responsabilidade
social em tempos de economia aquecida e crédito
farto. Para nos, responsabilidade social é fazer caixa
e manter investimentos em vez de pagar dividendos™
(“Dividendos da discordia”, Valor Online, 29.1.
2009).

investir os lucros de uma companhia. ao
invés de legalmente ou economicamente
obriga-los a manter esses lucros na mesma
companhia, sob o comando de uma mesma
administracio.

Para o governo. a melhor decisdo €
aquela que se alinha com a persecucao dos
objetivos politicos determinados para dado
momento. Com alguma seguranca. € possi-
vel afirmar que esses objetivos relacionam-
-se com o desenvolvimento da economia. a
geracdo de empregos. o incentivo a ativi-
dade empresarial e ao empreendedorismo.
a geracdo de receita para 0 governo, por
meio do pagamento de impostos. o desen-
volvimento de tecnologia, entre outros.

AlLein. 6.404/1976. por exemplo. foi
elaborada e promulgada com o objetivo
expresso de fomentar o desenvolvimento
do mercado de capitais no pais.’! Entre
suas principais inovagdes estd o dividendo
minimo obrigatério. instituto juridico rara-
mente encontrado em outras jurisdicdes.
cyja funcdo é a de conferir maior certeza
quanto ao retorno dos acionistas de seus
investimentos e reduzir os riscos de utili-
zacdo irregular dos lucros pelos adminis-
tradores e controladores.”> Medida sébia

31. A let, de acordo com a Exposigdo de Moti-
vos n. 196, de 24 6.1976. “visa basicaments a criar a
estrutura juridica necessaria ao fortalecimento do
mercado de capitais de risco no Pais, imprescindivel
a sobrevivéncia da empresa privada na fase atual da
economia brasileira. A mobilizagdo da poupanga
popular e o seu encaminhamento voluntério para o
setor empresarial exigem. contudo, o estabeleci-
mento de uma sistematica que assegure ao acionista
minoritario o respeito a regras definidas e equitati-
vas, as quais, sem imobilizar o empresario em suas
iniciativas, oferecam atrativos suficientes de segu-
ranca e rentabilidade™.

32. A respeito da proposta original para as re-
gras do dividendo minimo obrigatorio, os autores do
Anteprojeto que resultou na Lei das Sociedades por
Agoes explicam que: “[e]ssas normas implicam li-
mitar a discricionariedade da maioria dos acionistas
para, na assembleia geral, deliberar sobre o destino
a ser dado aos lucros do exercicio. Objetivam, por-
tanto, proteger as minorias aciondarias, reforcando o
direito essencial dos acionistas, de participar dos lu-
cros da companhia. ao criar o direito de receberem,
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para um pais habituado a uma justica pou-
co eficaz e a um ambiente de controle his-
toricamente concentrado.”

6. A funcdo do dividendo minimo
obrigatorio nesse contexto

O dividendo minimo obrigatério. dis-
ciplinado no art. 202 da Lei das Sociedades
por Agdes. consiste em solucdo desenhada
pela lei para buscar a reducdo dos conflitos
relativos a partilha do lucro social.

A lei reconhece que o lucro € primor-
dialmente dos acionistas. Reconhece, em
seguida, que apenas a propria sociedade &
capaz de determinar com precisdo a me-
lhor forma de alocacdo de seus lucros, em
cada situacdo especifica. E reconhece. por
fim, que a plena liberdade aos administra-
dores e controladores na decisdo de utiliza-
¢do do fluxo de caixa livre pode levar a si-
tuacdes de abuso. injustica e desestimulo
para os investidores.

como dividendo. ao menos metade desses lucros™
(Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira,
A Lei das S/4, vol. 1, 3% ed.. p. 157).

33. Entre as regras imaginadas por Comparato
para disciplina da macroempresa se encontrava a
imposi¢do de “restrigdes eficazes aos abusos do au-
tofinanciamento™ tais como, p. ex., “a necessaria
previsdo estatutaria de um dividendo minimo para
todas as agdes, cuja distribuigdo precederia obriga-
toriamente o destaque de qualquer parcela dos lu-
cros liquidos para a constituigdo de reservas estatu-
tarias ou facultativas™ (Fabio Konder Comparato,
Aspectos Juridicos da Macroempresa, p. 90).

34. A esse respeito, cf. o seguinte trecho da
Exposigdo de Motivos da Lei das Sociedades por
Agoes: “[a] 1deia da obrigatoriedade legal de divi-
dendo minimo tem sido objeto de amplo debate nos
ultimos anos, depois que se evidenciou a necessida-
de de se restaurar a acdo como titulo de renda varia-
vel, através do qual o acionista participa dos lucros
na companhia. Ndo obstante. & dificil generalizar
preceitos e estendé-los a companhias com estruturas
diversas de capitalizagdo, nivel de rentabilidade e
estagio de desenvolvimento diferentes. Dai o Proje-
to fugir a posi¢des radicats, procurando medida jus-
ta para o dividendo obrigatorio, protegendo o acio-
nista até o limite em que, no seu proprio interesse, e
de toda a comunidade, seja compativel com a neces-
sidade de preservar a sobrevivéncia da empresa. O

Desse modo. o sistema estabelecido
pela Lei das Sociedades por A¢des impoe
uma série de controles e parametros para a
retencdo do lucro social. todos voltados ao
incremento da previsibilidade. adequacao
e fiscalizacdo da utilizacdo dos lucros re-
tidos.

Além dos controles e parametros re-
feridos, em sua maioria condensados nos
arts. 193 a 197, a lei acrescentou outro ins-
tituto, expressamente projetado para a re-
ducdo dos custos gerados pela decisdo de
utilizacdo dos lucros sociais.

Com o mesmo objetivo de assegurar a
previsibilidade e reduzir os riscos de arbi-
trariedade na utilizacdo do lucro social. a
lei estabeleceu dois fortes estimulos para
que o estatuto social preveja critérios de de-
terminacao de parcela minima do lucro que
serd distribuida anualmente aos acionistas
como dividendo. Em caso de omissdo, o di-
videndo minimo sera de 50% do lucro li-
quido ajustado: e se for deliberada a inclu-
sdo de disposicdo sobre essa matéria em
estatuto social até entdo omisso, devera ser
observado o limite minimo de 25% do lu-
cro liquido ajustado (art. 202. caput e inc. 1
e § 29). Além disso. a reducdo do dividendo
minimo obrigatério consiste em hipotese
que enseja o direito de retirada dos acionis-
tas dissidentes (art. 137 c/c art. 136, III).*

Projeto deixa ao estatuto da companhia margem
para fixar a politica de dividendos que melhor se
ajuste as suas peculiaridades, desde que o faga de
modo preciso (...)".

35. Nessze sentido, cf trecho extraido da nota
n. 2 do voto proferido pelo diretor Marcos Barbosa
Pinto, no ambito dos processos administrativos
CVMn.RJ2007/10879 e RJ2007/13216, julgados em
24.10.2008, do qual fo1 relator: “Para incentivar que
esse acordo seja ferto logo na constituigdo da com-
panhia, a lei prevé uma regra dispositiva bastante
exigente: em caso de omissdo do estatuto, a compa-
nhia é obrigada a distribuir o elevado percentual de
50% do lucro liquido (art. 202, I); além disso, as
companhias que vierem a suprir a omissdo do esta-
tuto apos a constituigdo ndo poderdo fixar dividen-
dos obrigatorios em percentual inferior a 25% do
lucro liquido do exercicio (art. 202, § 29)”. No mes-
mo sentido. Ledes afirma que “orientada no sentido
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Ao menos sobre parte do lucro social.
portanto. os dilemas relacionados a sua
alocacdo estdo previamente solucionados.
o que confere seguranca aos acionistas mi-
noritarios e desincentivo a utilizacdo irre-
gular por administradores e controladores.

E bem verdade que. em certa medida.
as regras sobre o dividendo minimo obri-
gatorio tolhem a liberdade dos administra-
dores e da companhia sobre a utilizacao de
parcela significativa do lucro social. A
existéncia do dividendo minimo obrigato-
rio pode, sem duvida, mostrar-se excessi-
vamente custosa para a companhia em de-
terminadas situacdes.

Trata-se. porém. de um preco politico
a se pagar pelo o que se entendeu como um
bem maior a época da elaboracdo da Lei
das Sociedades por Acdes: o desenvolvi-
mento do mercado de capitais.*®

de “fugir as posi¢des radicais’ (...), a leindo fixou um
limite minimo para o dividendo obrigatorio estatu-
tario, se bem que tenha alocado poderoso estimulo a
favor desse evento. Pois, sendo o estatuto omisso.
prevalecera o dividendo legal obrigatorio de 50% do
lucro liquido, ficando certo, ainda, que, nesse caso,
quando a assembleia vier a introduzir no estatuto
norma sobre a matéria, impor-se-a a fixagdo de um
dividendo minimo obrigatorio de 25% do lucro liqui-
do de exercicio” (Ledes, “Dividendo obrigatorio e
participagdo dos administradores nos lucro da com-
panhia” art. cit., pp. 198 e s5.).

36. “[O] objetivo maior da reforma institucio-
nal que se pretende € a criagdo de um grande merca-
do primario de agdes; (..) a criagdo desse mercado
no Brasil, no quadro atual exige: I — a modificagdo
de 1deias, crengas e valores errados, amplamente di-
fundidos em nosso sistema cultural. sobre a nature-
za da agdo, como valor mobiliario, a renda que pro-
porciona e os critérios de sua avaliagdo. bem como a
natureza, finalidade e extensfo dos poderes que a le
assegura aos aclonistas majoritarios; II — a recupe-
racdo da confianga dos agentes da poupanca na agéo
como alternativa valida de investimento, o que so-
mente podera ser conseguido através de um regime
legal de protegdo das minorias capaz de convencé-
-los de que. ao julgarem a agdo sob o aspecto da segu-
ranga, podem se preocupar, principalmente, ou ape-
nas, Coml Os riscos proprios da empresa, sem o receio
de que a esses riscos se somem outros, em geral mui-
to maiores, de inseguranga juridica e da falta de ins-
trumentos eficientes de defesa contra tratamento
iniquo. ou ndo equitativo, a que possam ser submeti-

O dividendo minimo obrigatério é um
instrumento explicitamente desenhado para
mitigar desestimulos ao investidor, em de-
corréncia de riscos de abuso por parte dos
controladores, riscos esses de altissima
consideracdo na realidade economica den-
tro da qual a lei foi projetada’’ e, talvez,
presente ainda na mesma medida na rea-
lidade econdmica em que a lei se projeta
atualmente.

Diante de toda a evolugdo que vem
sendo divulgada a respeito do mercado de
capitais brasileiro €. de fato. de se pergun-
tar se ja ndo foi atingido um estagio de ma-
turidade suficiente para que regras expres-
samente protecionistas como o dividendo
minimo obrigatério fossem flexibilizadas.
De outro lado, como vem sendo investiga-
do neste estudo, é possivel que certas idios-
sincrasias do mercado brasileiro apontem
para a necessidade de manutencdo. por
mais algum tempo. de certas regras como.
justamente. a do dividendo minimo obri-
gatorio.

7. O regime juridico
das reservas estatutdrias

O art. 194, presente na Lei das Socie-
dades por Acdes. sem alteracGes, desde
que esta entrou em vigor, estabelece que
“[o] estatuto poderd criar reservas desde
que. para cada uma: I — indique. de modo
preciso e completo, a sua finalidade; IT —
fixe os critérios para determinar a parcela
anual dos lucros liquidos que serdo desti-
nados a sua constifuicdo: e III — estabeleca
o limite méaximo da reserva”.

dos por administradores ou acionistas controladores
da companhia que exer¢am seus direitos ou poderes
de modo discricionario ou abustvo (...)* (Lamy Filho
e Bulhdes Pedreira, 4 Lei das S/4. ob. cit., p. 159).

37. Realidade essa que levou o Prof. Ledes a
dedicar sua obra a, “no momento em que se procura
fortalecer o mercado acionario em nosso pais, con-
tribuir para recompor a legitima imagem do acionis-
ta, desfigurada por golpes desferidos a luz da crua
realidade, assegurando-lhe um de seus direitos in-
tangiveis” (Do Direito do Acionista ao Dividendo,
ob. cit., p. 8).
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E a propria lei que, em titulo introdu-
torio ao art. 194, denomina como “reservas
estatutarias™ as reservas disciplinadas por
esse dispositivo.

Encontram-se concentradas princi-
palmente nos arts. 189, 193 a 197 ¢ § 62 do
art. 202, as regras que limitam a discricio-
nariedade dos administradores e da maio-
ria assemblear sobre a destinacdo do lucro
liquido. Conforme adiantado acima. po-
rém. todo o Capitulo XVI da Lei das So-
ciedades por Acdes, de uma forma ou de
outra, contribui para a formacdo do siste-
ma de controle sobre a decisdo de alocacdo
dos lucros sociais.

Além desse sistema, especificamente
desenhado para as situacdes de decisdo so-
bre a utilizacdo do fluxo de caixa livre da
companhia. incidem sobre as mesmas si-
tuacoes também as regras gerais de res-
ponsabilidade, inscritas nos arts. 115, 117
e 153 a 159. aplicaveis, respectivamente.
aos casos de abuso do direito de voto, abu-
so do poder de controle e atos dos adminis-
tradores.

O art. 194, assim, e em alinhamento
com a secdo em que se localiza na Lei das
Sociedades por Acgdes. cria e disciplina as
reservas estatutarias como forma de asse-
gurar & companhia uma alternativa flexivel
para a retencao de parte do lucro social. No
mesmo passo. o dispositivo exige, por
meio de requisitos expressos, que a criacdo
e a utilizacdo da reserva estatutria sejam
coerentes com todo o sistema da lei, ao
qual também estdo evidentemente sujeitos.
em termos de previsibilidade. adequacao
ao interesse social e capacidade de fiscali-
Zacao.

8. Precisio, completude,
critérios e limites

O caput do art. 194 determina que as
reservas estatutarias, como o nome sugere,
devem ser disciplinadas pelo estatuto so-
cial. Em outras palavras. para que exista e
a ela possam ser destinados lucros retidos.

a reserva estatutaria deve estar prevista no
estatuto social.

Esse fato ndo é sem consequéncias. A
primeira observacao importante a ser feita
¢ a de que as chamadas “reservas de lucros
acumulados”, indiscriminadamente utili-
zadas pelas companhias, ha décadas. para
retengdes genéricas de lucros, jamais cons-
taram dos estatutos sociais das respectivas
companhias.

Ao prever a obrigatoriedade da previ-
sdo estatutaria, a lei assegura que o assunto
serd objeto de deliberacdo em assembleia
geral. seja a de constituicdo, seja extraordi-
naria. Assegura, com isso, a previsibilida-
de da existéncia da reserva estatutaria e de
suas regras, para potenciais e efetivos in-
vestidores. Assegura aos acionistas, tam-
bém, a possibilidade de obterem informa-
¢Oes a respeito da reserva e opinarem acer-
ca de sua criacio.

E irregular. portanto, a criacio de re-
serva estatutaria de forma diversa, como,
por exemplo. ato gerencial. simples lanca-
mento contabil ou deliberacdo do conselho
de administracdo. Nio se trafa, inclusive.
de matéria que possa ser delegada pela as-
sembleia geral dos acionistas, a qualquer
dos orgdos de administracdo da compa-
nhia. Sera invalida, da mesma maneira, a
deliberacdo que determine a destinacdo de
lucros para reserva legal criada por meio
diverso daquele expressamente previsto
em lei.

No caso de alteracdo estatutaria para a
criacdo ou modificacdo de reserva estatu-
taria é necessario que sejam seguidas as
regras da lei, bem como as normas regula-
térias. quanto a convocacdo. instalacdo e
quérum de deliberacdo. A parte final do
caput do art. 124, por exemplo. determina
que no caso de reforma do estatuto., devera
constar dos antuncios de convocacdo da as-
sembleia geral extraordinaria especifica-
mente a matéria que sera alterada no esta-
tuto social. De acordo com o art. 135, o
quérum de instalagcdo. em primeira chama-
da. das assembleias que tiverem como ob-
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jeto a alteracdo do estatuto social. é de dois
tercos do capital votante. Caso ndo haja
previsdo diversa no estatuto social. a sua
alteracdo dependera de votos da maioria
absoluta dos presentes em assembleia re-
gularmente instalada (art. 129).

Uma vez que ndo ha qualquer previ-
sdo0 expressa nesse sentido. parece nao ha-
ver fundamento para se exigir que haja o
transcurso de qualquer prazo entre a cria-
¢do da reserva estatutaria e a deliberacao
de retencdo de lucros nessa reserva. Sendo
assim. para uma mesma data, por exemplo.
podem ser convocadas a assembleia geral
extraordinaria, que criard as reservas, e a
ordinaria. que destinara lucros para a reser-
va recém-criada. O intervalo razoavel en-
tre a criacdo e o preenchimento da reserva.
de pelo menos um exercicio social, consis-
te, confudo, em medida recomendavel do
ponto de vista da governancga corporativa.
ja que o proprio fundamento da existéncia
da reserva estatutaria € assegurar a previsi-
bilidade das retencdes por parte dos acio-
nistas presentes e furturos da companhia.

De volta ao caput do art. 194, este de-
termina que o estatuto social podera criar
reservas estatutarias “desde que” atenda
aos requisitos previstos em seus trés inci-
S0s.

O inciso I do art. 194 estabelece que o
estatuto social deve indicar a “finalidade”
da reserva estatutaria “de modo preciso e
completo”. Ou seja. o estatuto social deve
ndo apenas trazer expressa a finalidade da
reserva estatutaria, como também deve
descrever a finalidade de modo preciso e
completo. Nao basta. portanto. apenas
mencionar a finalidade (investimentos fu-
turos, por exemplo); é preciso desenvolver
em detalhes essa finalidade (quais ativida-
des, com qual objetivo, por quanto tempo.
por qual razdo, entre outras caracteristicas
que sejam pertinentes e Uteis para a avalia-
cdo da matéria pelos acionistas).

38. “(...) quer [o art. 194] preservar o interesse
dos acionistas nfo controladores contra a destinacdo

A implementacdo de reservas estatu-
tarias em desacordo com essa regra leva ao
risco da criacdo de reservas tdo genéricas
quanto as extintas reservas de lucros acu-
mulados. em evidente infracdo a todo o
sistema de retencdo de lucros proposto
pela lei e. especificamente, ao § 6° do art.
202.

O inciso II do art. 194 exige que o es-
tatuto social “fixe os critérios™ para a de-
terminacdo da parcela dos lucros sociais
que serd destinada a constituicdo da reser-
va estatutaria em cada exercicio social.

Esses critérios, acima de tudo, ndo
devem ser arbitrarios e sujeitar a totalidade
dos acionistas a vontade injustificada dos
administradores ou da maioria assemblear.
A parcela a ser retida em cada exercicio so-
cial deve estar absolutamente associada a
finalidade da reserva estatutaria, estabele-
cida. de forma precisa e completa, de acor-
do com o inciso I do art. 194. Isso significa
que a parcela que serd retida e a significan-
cia dessa parcela devem guardar relacio
com os objetivos para os quais a reserva
estatutaria foi criada. A parcela ndo pode
ser excessiva, de modo a reter mais lucros
do que o necessario para a consecucio dos
objetivos da reserva. nem baixa demais. de
forma a ndo ser suficiente para a consecu-
¢do desses mesmos objetivos.

excessiva de lucros, para constituigdo de reserva es-
tatutdria, em determinado exercicio social, em pre-
juizo da disponibilidade imediata que tém os lucros
liquidos ndo destinados a constituigdo de reservas.
() Novamente em razdo de a constituicdo de reser-
vas resultar em restrigdo a distribuicdo de dividen-
dos, exige a lel que a previsdo estatutaria de consti-
tuigdo de reservas de lucros se subordine a regras
bastante explicitas. (..) Em primeiro lugar, deve o
estatuto declarar de modo preciso e completo, como
indica o inc. I, do art. 194, a finalidade da reserva
estatutaria. Ndo basta, portanto, que o estatuto ape-
nas denomine determinada reserva a ser constituida
com base nos lucros anuais, mas € necessario que
indique o uso a que esta reserva estara restrita. No
o fazendo, ‘de modo preciso e completo’, a reserva
estatutaria ndo sera legal” (Geraldo de Camargo Vi-
digal e Ives Gandra da Silva Martins, Comentdrios d
Lei de Sociedades por A¢des, vol. 4. pp. 215 e 216).
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O inciso IIT do art. 194 requer que o
estatuto social estabeleca o “limite maxi-
mo” da reserva estatutéria.

A reserva estatutaria, em qualquer hi-
potese. ndo poderd ser constituida em pre-
juizo ao pagamento do dividendo minimo
obrigatorio (art. 198). nem exceder o capi-
tal social. quando somado aos saldos das
demais reservas de lucros. exceto as para
contingéncias, de incentivos fiscais e de
lucros a realizar (art. 199). Desde que com-
preendido nesses limites. o estatuto social
podera estabelecer o montante maximo
que podera ser retido em determinada re-
serva estatutaria. Esse limite pode ser ex-
presso em valores ou relativamente a ou-
tros montantes, como por exemplo, uma
porcentagem do capital social. do fatura-
mento médio em determinado numero de
exercicios ou da soma do saldo de todas as
reservas de lucros da companhia.

9. A reforma de 2001

A Lein. 10.303, de 31 de outubro de
2001, modificou a Lei das Sociedades por
Acoes e. entre outras alteracdes, inseriu
um novo § 62 ao art. 202.%°

39. “Com a introducdo do § 6° no art. 202, o
legislador deixa explicitado que apos terem sido fei-
tas as apropriagdes dos lucros, que sdo admitidas
nos arts. 193 a 197 da le1, todo o lucro que remanes-
cer deve ser distribuido aos acionistas como divi-
dendo. Reforga-se, assim, o direito que tém os acio-
nistas minoritarios das companhias de participar
dos resultados de cada exercicio social que remanes-
cerem apos terem sido feitas as retengdes admitidas
em lei ou no estatuto social” (Luiz Leonardo Canti-
diano. Reforma da Lei das S/4 Comentada, p. 232).
“(.) o § 6° do art. 202 introduzido pela Lei n.
10.303/2001, determina que os lucros nfo destina-
dos nos termos dos arts. 193 a 197 deverdo ser distri-
buidos como dividendos. Tal dispositivo impede a
reiterada pratica por parte das companhias de reter
lucros injustificadamente, sob a conta usualmente
denominada ‘lucros acumulados’. No entendimento
da CVM, como a le societaria nfo previa a existén-
cia de tal conta, a parcela do lucro do exercicio que
excedesse o dividendo obrigatorio e ndo pudesse ser
enquadrada em nenhuma das destinagdes previstas
nos arts. 193 a 197 da Le1 das S/A (reserva legal, re-

O novo paragrafo determina que “[o]
s lucros ndo destinados nos termos dos
arts. 193 a 197 deverdo ser distribuidos
como dividendos™. Com esse dispositivo. a
lei tornou expresso o principio que ja de-
corria da interpretacdo sistémica de seu
Capitulo XVTI. especialmente dos arts. 193
a 197.* Tornou expresso, também. enten-

servas estatutdrias, reservas para contingéncias, re-
tengdo de lucros prevista em or¢amento de capital
aprovado em assembleia geral e reserva de lucros a
realizar) deveria ser distribuida aos acionistas a titu-
lo de dividendo. Entretanto, grande nimero de com-
panhias distribuia aos acionistas apenas o dividendo
obrigatorio, ainda que as reservas previstas na lei e
no estatuto social ndo absorvessem todo o montante
do lucro do exercicio, retendo o excesso na referida
conta de ‘lucros acumulados’. Assim, o dispositivo
ora comentado velo consagrar o referido entendi-
mento da CVM, obrigando as companhias a distri-
buirem. como dividendo. todo o lucro que exceder
as retengdes legalmente previstas. Como se verifica,
trata-se de norma que visa a reforgar o direito do
acionista de receber dividendos, na medida em que
toda e qualquer retengdo de lucros tera de ser ade-
quadamente justificada na assembleia geral ordina-
ria” (Nelson Eizirik e Modesto Carvalhosa, 4 Nova
Lei das S/4, pp. 363 e 364). “(.) 0 § 6°do art. 202 da
Le1 6.404/1976. que fo1 incluido pela Lei n. 10.303/
2001, obriga que todo o resultado do exercicio das
companhias abertas ou fechadas tenha destinacdo
para reservas ou que seja pago como dividendos™
(Sérgio de Iudicibus, Elizeu Martins e Ernesto Ru-
bens Gelbcke, Manual de Contabilidade das Socie-
dades por A¢des — Aplicavel as demais Sociedades,
6% ed.. p. 307).

40. “Todo o capitulo XVIdaLein. 6.404/1976.
inovador e revoluciondrio em relacdo aos ditames do
antigo Decreto-lei n. 2.627/1940, fo1 orientado pela
preocupacdo do legislador em relagdo aos destinos a
serem dados, pela administragio da Companhia.
aos resultados do exercicio, notadamente os que se
traduzem em lucros. Basicamente, quatro foram as
suas preocupagdes: a) Os lucros do exercicio devem
ter destinacgfo especifica, por proposta da adminis-
tragdo, de acordo com a aprovagio consciente da
Assembleia Geral: b) Esses lucros devem ser apro-
priados de acordo a preservar o capital social, bem
assim a manter as necessidades de giro daempresa e
a possibilidade de sua expansfo, como, também. a
remunerar a aplicagfo de capital dos seus acionistas;
c) Os acilonistas minoritarios, que nfo participam
das decisdes quanto & destinagfo de lucros, ndo po-
dem ter prejudicado seu direito a remuneragdo do
capital que empregaram na Companhia, por reten-
¢do de lucros superior as reais necessidades da em-
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dimento da Comissdo de Valores Mobilia-
rios. que condenava a retencdo de lucros
sem que houvesse necessidade especifica
previamente submetida a analise dos acio-
nistas.*!

presa; d) Os investidores em agdes devem ter sem-
pre uma visdo clara da politica de destinacdo dos
lucros pela companhia, pois tal vem a ser um dos
principais indicadores a orientar suas aplicagdes em
tal ou qual empresa™ (Parecer CVM/SJU n. 073, de
17.11.1980).

41. “Ja vimos que a Lei n. 6.404/1976 abriu,
segundo disposto nos artigos precedentes, as com-
panhias, as mais diversas possibilidades de retencéo
dos lucros sociais, de acordo com suas necessidades
ou mesmo suas conveniéncias, segundo deliberagio
de seu orgdo maximo. Nio bastasse 1ss0, 0 presente
art. 196 abre mais ainda essas possibilidades permi-
tindo a retencdo do correspondente a prévia previ-
sdo em or¢amento de capital. O reverso da medalha
desses permissivos legals vem a ser, justamente, a
ideia espraiada ao longo desses artigos. de que os
lucros podem ser retidos na companhia sim, mas
desde que bem delineada a sua finalidade, com con-
tornos proprios e especificos, conforme aprovado
pela assembleia geral. Ora, se alei estabelece o cum-
primento de requisitos, fixando detalhes de execu-
¢do do permissivo, é evidente que. fora deles, nada é
dado a companhia reter. Ou seja, a filosofia que
orientou toda a parte de retengdo dos lucros esta em
que se, de um lado, ela é ampla, de outro, devem ser
obedecidos parametros de apropriagdo que ndo dei-
xem margem a dividas quanto a aplicagdo dos valo-
res respectrvos. Além disso. é por demais obvio,
cumpre & sociedade andnima distribuir aos seus
acionistas, como dividendo. nfo mais obrigatorio
por decorréncia de sua fixagdo minima, mas por ser
decorréncia natural da propria razdo de ser dos in-
vestimentos em sociedades anénimas. () [E] con-
sequéncia logica, que ndo precisa estar expressa em
dispositivo legal pois propria do conceito de socie-
dade anonima, que todo o lucro excedente das ne-
cessidades da companhia, conforme entendido por
sua assembleia geral. deva ser revertido aos seus
acionistas. Se a companhia ndo necessita reter lu-
cros, ou por ter suas reservas basicas ja plenas, ou
porque simplesmente foi entendido de que é desne-
cessario manter outras reservas de lucros, nada mais
resta a sociedade andnima que entregar o lucro ex-
cedente a quem de direito — seus acionistas. (.) E
preciso que os administradores e acionistas contro-
ladores entendam que o lucro pertence sempre ao
acionista, na proporgdo de seus investimentos. (..) A
retengdo dos lucros na companhia € algo que limita
a percepgdo dos lucros pelo acionista, quando ne-
cessdria a sobrevivéneia ou desenvolvimento da em-
presa. Ndo vem a ser a retengdo a regra geral, com a

A retencdo genérica de lucros. princi-
palmente por meio das reservas de lucros
acumulados. passou, assim. a ser evidente-
mente confraria a lei. O questionamento
por parte dos acionistas minoritarios con-
tra abusos na alocacdo dos lucros sociais
foi, na mesma medida, facilitado.

10. As reformas de 2007 e 2009

Em 2007, a Lei n. 11.638, de 28 de
dezembro de 2007, extraiu da redacdo da
alinea d do § 2° do art. 178 da Lei das So-
ciedades por Acdes a expressao “lucros ou
prejuizos acumulados™ e manteve. em seu

distribuigdo do dividendo uma excegdo para ser
cumprida. Ao contrario, a exigéncia basica é que
todo o lucro seja distribuido, sendo excegdo e limi-
tagdo a 1sso, a retencdo obrigatoria ou necessaria.
(...) Esta, pois, absolutamente enganada a compa-
nhia se pensa que pagando ao acionista o dividendo
obrigatorio ou minimo, ela se desobriga de distri-
buir mais dividendos. Tal 56 ocorre se os lucros do
exercicio forem suficientes apenas para cobrir as
suas necessidades de retencdo, sejam elas legais, de
sobrevivéncia econdmica, de desenvolvimento em-
presarial. tudo conforme o exigido por lei ou assim
entendido pelos proprios acionistas em assembleia
geral. (..) A CVM jamais pretendeu que a compa-
nhia distribuisse a totalidade dos lucros. Mesmo
porque, além de economicamente aberrante, seria
mais estimular o descumprimento da Lei n
6.404/1976 que cabe a ela vigiar. O que a CVM mui-
to justamente deseja é que as companhias cumpram
a le1 (que alias, é tal qual esta Comissdo, desenvolvi-
mentista das empresas, portanto a seu favor), e rete-
nham todo o lucro que desejarem para seus investi-
mentos de sobrevivéncia e desenvolvimento, mas
que distribuam todo o lucro que puderem aos seus
acionistas, uma vez reservadas as parcelas dos lu-
cros a elas fundamentais. () Assim, se as compa-
nhias s6 puderem distribuir o dividendo estatutério,
paciéncia, mas se, ao contrario, puderem reservar
todo o necessario a sua vida empresarial e, além dis-
s0, levar ao acionista um dividendo superior ao mi-
nimo, é o mais desejado por esta Comissédo de Valo-
res Mobilidrios. () Na existéncia de lucro ndo des-
tinado, de acordo com os arts. 193 a 200 da Lei
6.404/1976. verifica-se a presungdo de que o saldo
remanescente ndo seja fundamentalmente necessa-
rio a permanecer com a companhia e, consequente-
mente, dever ser distribuido aos acionistas a titulo
de dividendos de bonificacdo em dinheiro™ (CVM/
SJUn. 073, de 17.11.1980).
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lugar, apenas a expressdo “prejuizos acu-
mulados™.

O art. 178 descreve o grupo de contas
que devem constar do balanco patrimonial
da companhia. Seu § 2° trata da classifica-
¢do das contas do passivo. E a alinea d in-
dica, especificamente, as contas em que o
patrimoénio liquido deve ser dividido.

Em outras palavras. foi expressamen-
te excluida da lei expressdo que pudesse
sugerir a validade da retencdo genérica de
lucros sob a denominacdo de lucros acu-
mulados. Muito embora a existéncia da
conta lucros acumulados ndo implique a
autorizacdo legal para a retencdo genérica
de lucros. a lei entendeu adequado elimi-
nar quaisquer possiveis ambiguidades. Em
coeréncia, inclusive, com a decisdo de tor-
nar literal o principio de que todo lucro néo
destinado deve ser distribuido aos acionis-
tas. como ocorreu no caso da insercao do §
6% ao art. 202.

A alteracdo promovida pela Lei n.
11.638/2007. portanto. foi mais uma medi-
da no sentido de tornar perfeitamente coe-
s0 o0 sistema da lei com relacdo as decisdes
de alocacdo do fluxo de caixa livre da com-
panhia e demonstra a importancia com que
esse assunto € tratado do ponto de vista le-
gislativo. O sistema desenhado pela lei foi
incluido no projeto original de 1976, com
grande relevancia e importantissima que-
bra em relacdo ao regime até entdo vi-
gente.”” e vem sendo ajustado periodica-
mente, sempre no mesmo sentido em que
foi pensado ha mais de 30 anos.

Em 2009, a Lei n. 11.941, de 27 de
maio daquele ano. voltou a modificar o §
22 do art. 178, mas manteve a redacdo de

42. “No debate publico sobre o Anteprojeto de
Leidas S/A as atencdes, o interssse e a controvérsia
se concentram de tal modo em um tGnico dos seus
304 artigos (...), sobre distribuigdo de dividendos,
que aos menos informados pode parecer que a tdo
propalada reforma da lei de sociedades por agdes se
resume, afinal de contas, a uma nova disciplina so-
bre distribuigdo de dividendos™ (Alfredo Lamy Fi-
lho e José Luiz Bulhdes Pedreira, A Lei das S/4, ob.
cit, p. 156).

sua antiga alinea d. a qual passou a vigorar
como inciso I11.

11. O Anexo 9-1-1T
da Instrucio CVM n. 481/2009

A Instrucdo CVMn. 481. de 17 de de-
zembro de 2009, trata. entre outras mateé-
rias, da disponibilizacdo de informacdes
pela companhia por ocasido das delibera-
¢oes assembleares.

Com maior completude e detalha-
mento do que o previsto pela Lei das So-
ciedades por Ac¢des. a Instrucdo CVM n.
481/2009 disciplina forma. teor. prazo e
responsabilidade pela disponibilizacdo de
todas as informacdes nela especificamente
previstas, bem como de “quaisquer outras
informacdes e documentos relevantes para
o exercicio do direito de voto em assem-
bleia” (art. 62, II).

No art. 92 da Instrucdo sdo indicados
os documentos que devem ser disponibili-
zados aos acionistas previamente as as-
sembleias gerais ordindrias. Enfre eles
consta a proposta de destinacdo do lucro
liquido do exercicio (§ 1% II).

A proposta de destinacdo do lucro li-
quido do exercicio, a ser preparada e apre-
sentada pelos administradores da compa-
nhia, ¢ documento obrigatério e indepen-
dente. que deve ser submetido individual-
mente a apreciacdo dos acionistas na as-
sembleia geral ordindria, por forca do dis-
posto nos arts. 132, II. 134. § 4°, 176. § 3°
e principalmente 192. todos da Lei das So-
ciedades por Acgdes.

A deliberacdo sobre a proposta de
destinacdo do lucro ¢ auténoma e. ao me-
nos que seja materialmente afetada por ou-
tras deliberagdes. ndo é a nenhuma delas
conexa. Normalmente, a regularidade da
destinacdo dos lucros depende da regulari-
dade das demais pecas que compdem as
demonstracdes financeiras. Porém. essa
ndo ¢ uma regra absoluta. E possivel. por
exemplo. que as contas dos administrado-
res sejam reprovadas. mas a destinacdo dos
lucros aprovada mantenha-se valida.
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Uma das grandes inovacdes da Instru-
¢do CVM n. 481/2009 € o seu Anexo 9-1-
II. que detalha as informagdes que devem
constar da proposta de destinacdo dos lu-
cros do exercicio.

O Anexo 9-1-II exige que a proposta
de destinacao dos lucros siga um esquema
completo e de clara compreensdo para os
acionistas. As informacdes. conforme es-
pecificamente descrito pelo Anexo, devem
seguir uma ordem logica, escalonada e se-
gregada de apresentacdo e sdo comparadas
com dados de exercicios anteriores. Assim
ocorre com a informagdo sobre o valor do
lucro liquido apurado. os dividendos pro-
postos, a forma e prazo de seu pagamento.

Da mesma forma, todas as retencdes
devem ser objetivamente explicadas. Se-
jam elas obrigatoérias, assembleares ou es-
tatutarias.

Com a Instrucdo CVM n. 481/2009 ¢
o Anexo 9-1-II, portanto, os acionistas € o
mercado ganham em transparéncia das in-
formacdes, estabilidade quanto ao formato
e cadéncia de sua disponibilizacdo e previ-
sibilidade em relacdo aos acontecimentos
societarios. Permite-se. assim. a antecipa-
¢do de informacdes consistentes e comple-
tas. necessarias para a formacdo de con-
vencimento dos acionistas e potenciais in-
vestidores. Permite-se, também, o melhor
monitoramento da utilizagdo dos lucros so-
ciais pelos administradores e controlado-
res. reduzindo incentivos para o desvio ou
ma utilizacdo desses lucros.

12. Fim das reservas
de lucros acumulados
e a perda do controle arbitrdrio
sobre o lucro liquido disponivel

As reformas de 2001 e de 2007 decre-
taram o fim da retencdo genérica de lucros
por meio da reserva de lucros acumulados.
O mercado de fato reagiu e as reservas de
lucros acumulados sdo cada vez mais raras
nas demonstracdes financeiras das compa-
nhias do pais.

Em principio. a retencdo arbitraria de
lucros, sem previsdo ou destinacdo especi-
fica, em desalinhamento com o interesse
social. e sem possibilidade de fiscalizacao
efetiva pelos acionistas. deixaria de ser via-
vel. uma vez que as modifica¢es promo-
vidas tornaram inquestionaveis os objeti-
vos da lei sobre a matéria.

O preenchimento das lacunas ou am-
biguidades identificadas nos arts. 202 e
178 da Lei das Sociedades por Acdes. e a
extin¢do expressa da reserva de lucros acu-
mulados. retirou do alcance dos adminis-
tradores ou confroladores, de forma defini-
tiva, o principal meio que possuiam a sua
disposicdo para promover a retencdo de lu-
cros de forma discricionaria.

Parte dos incentivos para a retencdo
irregular de lucros. ligados a relativa inde-
terminacdo da lei ou a aceitacdo resignada
de interpretacdo questionavel das normas
que disciplinavam a matéria até 2001, fo-
ram eliminados. Restaram os incentivos
pessoais de administradores e controlado-
res, associados a suas preferéncias pessoais
quanto a assuncao de riscos financeiros. le-
gais e reputacionais. bem como as de natu-
reza patrimonial.

Como se vera a seguir, contudo, as in-
tervencdes legislativas parecem ndo terem
sido, a0 menos por enquanto. suficientes
para equilibrar o balanco entre os interes-
ses envolvidos na sociedade e desestimular
administradores e controladores a buscar
outros caminhos para continuar a controlar
da forma mais livre possivel o fluxo de cai-
xa livre das companhias.

13. A4 retomada do controle arbitrdrio
sobre o lucro liquido disponivel

Acostumados com o controle arbitra-
rio do saldo do lucro liquido das compa-
nhias e pressionados pela perspectiva de
perderem esse controle como consequén-
cias das reformas promovidas na Lei das
Sociedades por A¢des em 2001 e 2007, ad-
ministradores e controladores passaram a
buscar formas alternativas de retencéo.
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Nio bastava encontrar meios para a
retencdo da parcela dos lucros sociais tida
como necessaria para o adequado desen-
volvimento das atividades da companhia.
Isso a lei claramente assegura.

Era preciso encontrar uma forma que
permitisse a maior liberdade possivel na
decisdo de retencdo e de alocacdo dos lu-
cros retidos. Dito de outra maneira, era im-
portante que os administradores e contro-
ladores continuassem a reter e utilizar lu-
cros sociais sem o custo de se comprome-
ter com destinacdes previamente aprova-
das e divulgadas aos acionistas.

O instrumento encontrado para esse
fim foram as reservas estatutarias. discipli-
nadas pelo art. 194 da Lei das Sociedades
por Acdes.

A reserva estatutaria é instituto con-
ceitualmente construido para oferecer a
companhia certa flexibilidade na determi-
nacdo da utilizacao de parte dos lucros so-
ciais. Faz parte de sua funcdo. portanto.
determinar limites dentro dos quais a maio-
ria assemblear podera criar livremente re-
gras para a retencdo de parcela do fluxo de
caixa livre da companhia. Assim. a lei ma-
terializa sua convicgdo de que, para certas
sifuacdes. ndo ha como o legislador prever
de antemao as necessidades de liquidez de
uma sociedade, sendo mais adequado que
haja instrumentos flexiveis o suficiente
para permitir que a propria companhia de-
cida, em cada uma dessas situacdes. o ni-
vel de retencdo de lucros mais adequado.

Ocorreu, enfretanto, que as compa-
nhias, de maneira generalizada, exacerba-
ram a liberdade concedida pela lei e flexi-
bilizaram além do limite os requisitos de-
terminados pelo art. 194,

Utilizando-se de finalidades generi-
camente descritas e critérios de retencio e
utilizacdo de lucros retidos igualmente dis-
cricionarios. parcela significativa das com-
panhias brasileiras criou nada mais do que
uma nova versao da reserva de lucros acu-
mulados, agora disfarcada de reserva esta-
tutéria.

A utilizacdo das reservas estatutarias
em desacordo com os requisitos da Lei das
Sociedades por Acdes, encoberta pela na-
tural e relativa indeterminacdo de alguns
dos conceitos utilizados pelo art. 194, abre
espaco para que se crie situacdo semelhan-
te a que foi a utilizacdo durante décadas
das reservas de lucros acumulados pelas
companhias brasileiras.

Essa forma de utilizacdo das reservas
estatutarias € contraria aos principios da
lei, assim como era a utilizacdo das reser-
vas de lucros acumulados, mas o carater
flexivel dessas reservas contribui para en-
cobrir dos acionistas a irregularidade. Os
enormes custos que se incorre no pais para
se questionar irregularidades dessa natu-
reza desestimula acionistas minoritarios a
se insurgirem contra elas ou mesmo a nota-
rem-nas. E a relativa auséncia de questio-
namento faz com que justica. doutrina e
agentes reguladores ndo aprimorem o sig-
nificado das normas e suas interpretacoes.
perpetuando as incertezas no mercado e
alimentando o ciclo vicioso.

14. A utilizacdo irregular das reservas
estatutdrias e seus efeitos

A primeira irregularidade que se nota
na pratica societdria ¢ a criacdo contabil ou
a utilizacdo de reserva estatutaria sem que
haja previsdo estatutaria sobre sua exis-
téncia.

O art. 194 da Lei das Sociedades por
Acodes € expresso ao determinar que “o es-
tatuto podera criar reservas”. A deliberagao
assemblear que destina lucros para reserva
estatutaria ndo prevista no estatuto social é
nula. Assim como ato gerencial, ratificado
ou ndo pelos o6rgdos de administracdo. que
destina valores para essa mesma reserva.

Ainda quanto a criacdo das reservas. a
reserva estatutaria criada pode ser invalida
tanto se as formalidades necessarias para a
alteracdo do estatuto social. ou para a apro-
vacdo original do estatuto social, ndo fo-
rem cumpridas, quanto se a propria reserva
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estatutdria ndo atender aos requisitos e pa-
rametros da lei.

Assim, por exemplo, pode ser anula-
vel a deliberagdo que cria reserva estatuta-
ria se essa matéria ndo constou de forma
especifica da ordem do dia. como determi-
na o art. 124 da Lei das Sociedades por
Acodes. Pode ser nula se ndo forem atendi-
dos os quoruns de instalacdo e deliberacao
dos arts. 135 e 129.

De forma equivalente, pode ser anula-
vel a deliberagdo que cria reserva estatuta-
ria que ndo atende aos parametros de preci-
sdo e completude do art. 194. aos seus cri-
térios e limites, bem como aos demais co-
mandos contidos na Lei das Sociedades
por Acdes. especialmente em seu Capitulo
XVL

Reservas estatutarias genéricas quan-
to a sua destinacdo. por exemplo, contra-
riam diretamente a lei. tanto com relacdo
ao art. 194, quanto com relacdo ao art. 202.
§ 6°. Se a finalidade nao esta descrita pelo
estatuo social “de modo preciso e comple-
to”. como exige o art. 194, qualquer reten-
¢do de lucros nessa reserva estara em desa-
cordo com o art. 202, § 6°, justamente por-
que ndo atendera aos “termos dos arts. 193
al97".#

Sao exemplos tipicos de reservas esta-
tutarias genéricas, amplamente verificados
na prética. as reservas para investimento
ou reinvestimento, as reservas para expan-
sdo, as reservas para capital de giro ou
operacionais, as reservas para equalizagdo
de dividendo ou para pagamento de divi-
dendos intermedidrios, as reservas para re-
compra de agdes € as reservas pard aumen-
to de capital. Todas com denominacdes

43 Sobre a invalidade, anulabilidade e nulida-
de das deliberagdes sociais cf. obra e artigos de
Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franca, Invali-
dade das Deliberagdes de Assembleia das 5/4, “Li-
neamentos da reforma do direito societario italiano
em matéria de invalidade das deliberacbes assem-
bleares™ RDM 134/12 e 55, e “Invalidade de delibe-
ragdes conexas de companhia”, RDM 145/255, ss.
De Vasco da Gama Lobo Xavier, Anulagdo de Deli-
beracdo Social e Deliberagdes Conexas.

equivalentes ou semelhantes e justificati-
vas que variam minimamente ou nada entre
as diversas companhias que as utilizam.

As clausulas que instituem as reser-
vas estatutdrias para investimento em re-
gra descrevem sua finalidade sem especifi-
car a natureza desses investimentos, ou o
custo projetado para esses investimentos,
ainda que em grandes numeros, nimeros
maximos ou parametros de determinacao.
ou ainda o prazo esperado ou méaximo para
a realizacdo dos investimentos. os efeitos
dos investimentos, entre outros.

A mera mencédo a investimentos nao
apenas ndo atende ao requisito de especifi-
cidade que o art. 194 exige como também
em nada diferencia a finalidade da reserva
das rotinas basicas da atividade empresa-
rial. Investir é da esséncia do funciona-
mento de qualquer companhia. A menos
que exista detalhamento a respeito do in-
vestimento, a clausula estatutaria em nada
adiciona para os acionistas em termos de
informacdo, capacidade de previsdo e de
fiscalizacdo.

Nio basta. ademais, que a clausula
determine que os investimentos serdo utili-
zados “para a compra de produtos de infor-
matica” ou “para a melhoria do desempe-
nho industrial da companhia”. Ainda que
mais detalhadas, sdo descricdes que conti-
nuam sem adicionar qualquer informacao
materialmente significativa para os acio-
nistas. Sdo reservas que continuam a poder
servir aos interesses discricionarios, em
tempo. qualidade e quantidade. dos admi-
nistradores e controladores.

O mesmo ocorre com as chamadas re-
servas para expansdo. O crescimento de
uma companhia. dentro de uma realidade
capitalista. ¢ da esséncia da atividade em-
presarial. Sem crescimento ou crescimento
relativo, a empresa tende a se estagnar.
deixa de ser competitiva e ndo acompanha
o mercado. A expansdo das atividades se
confunde. assim, com o préprio desenvol-
vimento do objeto social. tal como ocorre
com relacdo a necessidade de investimen-
tos.
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Justificar a retencao de lucro disponi-
vel com projetos ndo especificados de ex-
pansdo das atividades igualmente ndo aten-
de as razoes da existéncia do art. 194. A
expansdo pode ser util, e a retencdo de lu-
cros correspondente justa. E necessario.
porém. que essa expansdo seja objetiva.
determinada. necessaria e esclarecida para
o0s acionistas.

Uma companhia que desde sua funda-
¢do atua no setor de bebidas e. por razdes
comerciais. decide que é uma boa estraté-
gia passar a atuar também no setor de ali-
mentos, poderia perfeitamente justificar
dessa maneira a retencdo de lucros em re-
serva de expansdo de atividades. descre-
vendo prazos para a eXpansio ou parame-
tros para a determinacdo do prazo. metas e
resultados esperados. por exemplo. O mes-
mo com uma usina de agucar que ainda
ndo produza etanol e deseja se expandir
para esse ramo. ou para o ramo de logisti-
cas e transportes. Ou ainda. a companhia
que enxerga potencial de crescimento em
setor que ja atua e quer aproveitar determi-
nada oportunidade para aumentar sua par-
ticipacdo no mercado, mediante a constru-
¢do de uma nova planta.

Reservas para capital de giro. desen-
volvimento de atividades operacionais.
persecucdo do objeto social ou equivalen-
tes sdo passiveis exatamente das mesmas
criticas. Capital de giro. por exemplo. é
parte do conjunto de elementos financeiros
que conformam e implicam o resultado da
companhia. Admitir que parte dos lucros é
necessaria, continuamente, para recompor
ou reforcar capital de giro € assumir que a
companhia é menos lucrativa do que apa-
renta. Se parte do lucro deve ser necessaria
e continuamente aplicada no ciclo produti-
vo. essa parcela deixa de contar como
componente do fluxo de caixa livre da
companhia, uma vez que estara sempre
atrelada com o ciclo operacional da com-
panhia.

E claro que é possivel e legitima a re-
tencdo de lucros para fazer frente a uma ne-
cessidade especifica de liquidez. para um

esperado aumento localizado do adianta-
mento feifo a clientes ou fornecedores, ou
ainda para a protecdo contra instabilidades
pontuais do cambio. por exemplo. Essa re-
tencdo, porém, ndo pode ser continua, sob
pena de desnaturar a propria logica de sua
existéncia. Ou. para que seja confinua, deve
guardar proporcionalidade com o cresci-
mento esperado das atividades. E. em qual-
quer caso. deve ser detalhada e completa.
em suas razoes. volumes e prazos. defini-
dos ou definiveis. como ¢ a regra para as
retencdes em reservas estatutrias.
Algumas reservas estatutarias sdo
criadas para garantir dividendos fiituros,
equalizar o fluxe de dividendos ou assegu-
rar o pagamento de dividendos intermedi-
arios. Se para todos os casos de criagdo de
reservas genéricas. e para a disciplina das
retencdes de maneira geral. as teorias fi-
nanceiras e econdmicas relacionadas ao
pagamento de dividendos sdo importantes,
para o exame dessa categoria de reservas
estatutarias. a necessidade da utilizacdo da
logica econdmica na caracterizacdo de sua
potencial irregularidade é evidente.
Conforme visto anteriormente, e es-
pecialmente no ambiente juridico brasilei-
ro. ha importantes razdes para o acionista
preferir o recebimento do dividendo a re-
tencdo para reinvestimento do lucro. prin-
cipalmente se a retencao for genérica e dis-
cricionaria. Qual a razdo. entdo. para que o
acionista prefira que a distribuicdo do
montante a que ele tem direito dos lucros
disponiveis da companhia seja diferida no
tempo? O lucro retido ja é lucro formado e
existente, pronto para declaracdo e distri-
buicdo. O mesmo lucro que seria distribui-
do neste momento é o lucro que sera divi-
dido e distribuido em parcelas anuais firtu-
ras. O que se propde, portanto, &€ que ao
invés de se distribuir R$ 10,00 por acionis-
ta, de uma vez. no presente. distribua-se
RS 2.00 por acionista por ano. durante cin-
co anos. Sendo que. sobre os R$ 8.00 reti-
dos, que ndo poderao ser aplicados de for-
ma definitiva na atividade produtiva da
companhia. incidem todos os tipos de ris-
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co. Desde o risco de utilizacdo irregular ou
subotima pelos administradores ou contro-
ladores até os riscos de serem absorvidos
por prejuizos futuros ou aumentos de capi-
tal. passando pelo risco elementar de perda
do valor real ou do custo de oportunidade
em razdo da manutencéo desses lucros em
registros meramente contabeis.

Caso a retencao de lucros seja realiza-
da para utilizagdo exclusiva no pagamento
de dividendos intermediarios. para que se
evite as ilogicidades apontadas acima. é
necessario que os lucros sejam efetiva-
mente pagos e que haja efetiva necessida-
de ou interesse dos acionistas no pagamen-
to dos dividendos ao longo ou dentro do
exercicio social, em antecipacdo a apura-
¢do do Iucro social anual. Se, além disso.
os lucros intermediérios somarem ao final
do exercicio tdo somente 0 montante equi-
valente ao minimo obrigatério. mais uma
vez se estara diante de uma retencéo poten-
cialmente irregular. Os lucros pagos dessa
forma ou serdo necessariamente inferiores
a retencdo, no longo prazo. ou serdo diferi-
dos, quando poderiam ter sido pagos de
uma so vez aos acionistas.

E. por fim. a companhia pode também
levantar balancos especificos para o paga-
mento de dividendos intermediarios, com
lucros do préoprio exercicio. mesmo que
ndo haja reservas de lucro constituidas.
como ja decidiu a Comissdo de Valores
Mobiliarios. com base na expectativa fun-
damentada da existéncia de lucros sufi-
cientes ao final do exercicio social.*

Ha reservas estatutarias destinadas a
recompra de acdes de emissdo da propria
companhia. A finalidade é razoédvel e pode
atender a diversos interesses dos acionis-
tas. notadamente os relacionados com a
distribuicdo de fluxo de caixa livre me-
diante programa de recompra ou com a

44 Cf Processo Administrativo CVM n.
RJ2008/4587 (Redecard S/A) e Proceszo Adminis-
trativo CVM n. RJ2008/2535 (Sdo Carlos Empreen-
dimentos e Participagdes S/A).

execucdo de plano de op¢des de compra de
acoes.

No primeiro caso, contudo, a recom-
pra serd realizada com dinheiro que. em
principio, ja deveria ter sido distribuido
aos acionistas. A menos, portanto, que haja
alguma razdo particular que o justifique.
havera novamente simples deferimento da
distribuicdo do fluxo de caixa livre aos
acionistas, em seu prejuizo.

No segundo caso. € necessario que
haja um efetivo projeto de implementacgao
ou plano de recompra em vigor que funda-
mente a existéncia da reserva e assegure
pardmetros de previsibilidade e fiscaliza-
cdo para os acionistas.

Em ambos os casos, a mera previsio
de retencdo para recompra de acdes nao
atende. portanto., aos requisitos exigidos
pelo art. 194,

As reservas estatutarias que funda-
mentam sua existéncia na realizacdo po-
tencial e futura de aumentos de capital ten-
de, igualmente, a ndo preencher o requisito
de finalidade especifica e completa deter-
minado pelo art. 194. O proprio aumento
de capital necessita de justificativa para ser
realizado. Embora no caso de capitaliza-
¢do de lucros ou de reservas nao haja risco
de diluicdo injustificada de participacdo
societédria (art. 169). a conversdo em capi-
tal do lucro liquido disponivel ndo pode ser
feita sem motivo ou razao que justifique a
preferéncia pela capitalizacdo a distribui-
¢do. O aumento do capital social pode ser
necessario para a melhoria de indices fi-
nanceiros, importantes na reducéo de cus-
tos de captacdo de crédito, por exemplo. E
a retencdo de lucros pode ser uma solucao
razoavel. especialmente porque evita a ne-
cessidade de desencaixe de valores pro-
prios dos acionistas para a integralizagdo
do aumento, ou a sua diluicdo. Para que a
retencao seja plenamente valida, no entan-
to, a necessidade do aumento do capital so-
cial, sua previsao de realizacdo e magnitu-
de, devem estar determinadas, ou serem
determindaveis, na clausula que disciplina a
reserva estatutaria.
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Se os recursos retidos se destinarem,
no todo ou em parte, para o aumento de
capital em controladas ou coligadas, o ra-
ciocinio aplicavel é o mesmo. A necessida-
de do aumento do capital social da contro-
lada ou da coligada. e suas caracteristicas.
devem ser determinadas na clausula da re-
serva estatutaria ou determinéveis de acor-
do com pardmetros previstos nessa mesma
clausula. Uma das justificativas possiveis
pode ser a manutencao da participagao so-
cietaria relativa no caso de realizacdo de
aumentos de capital. Essa manutencéo, en-
tretanto, também deve ser do interesse dos
acionistas e da companhia. A constituicdo
de reservas de lucros a serem utilizadas em
aumento do capital social de empresa coli-
gada depende da caracterizacdo da relacio-
nada participacdo societaria como funda-
mental, naquela proporcdo, da existéncia
de alguma probabilidade de que o aumento
seja deliberado e do risco real de que o flu-
xo ordinario de receitas da companhia néo
seja suficiente para fazer frente a necessi-
dade de integralizacdo do aumento. Além
disso. a necessidade de retencdo para au-
mento do capital social de empresa contro-
lada deve ser ainda mais especifica. uma
vez que evidentemente nao ha o risco de
deliberacdo inesperada sobre esse assunto.

O inciso II do art. 194, por sua vez.
estabelece que o estatuto social deve fixar
“os critérios para determinar a parcela anual
dos lucros liquidos™ que serdo destinados a
constituicdo da reserva estatutaria. Essa dis-
posicdo possui dois objetivos evidentes. O
primeiro é o de obrigar que existam crité-
rios. deixando claro que o montante da re-
tencdo ndo pode estar sujeito a mera discri-
cionariedade dos administradores ou con-
troladores. O segundo é o de obrigar que
esses critérios sejam preestabelecidos, de
forma a conferir previsibilidade e transpa-
réncia as retencoes.

Em consequéncia a essa disposicdo.
parte significativa das companhias que pos-
suem reserva estatutaria determinam uma
parcela fixa (em oposicdo a um pardmetro
de célculo) do lucro liquido do exercicio

para retencdo. Aquelas que ndo acompa-
nham essa pratica. em geral. s30 omissas a
esse respeito ou simplesmente deixam a
critério da assembleia geral a decisdo acer-
ca do montante a ser retido, o que, em qual-
quer dos dois casos. viola o inciso II do art.
194. Entre as companhias que acompa-
nham a referida prética. a grande maioria
determina. de forma direta ou indireta, que
a retencdo pode abranger todo o saldo do
lucro liquido ajustado do exercicio. apos o
pagamento do dividendo minimo obrigato-
rio. Essa disposicdo encontra-se ora estabe-
lecida de forma literal no estatuto social,
ora por conclusdo matematica (por exem-
plo. se o dividendo minimo obrigatério € de
25% e aretencdo de até 75%).

E um fato que ndo ha previsio expres-
sana lei que proiba que a parcela anual dos
lucros liquidos destinada a certa reserva
estatutaria seja exatamente igual a todo o
saldo do lucro liquido ajustado do exerci-
cio. apos o pagamento do dividendo mini-
mo obrigatério. Dificil. contudo. ndo en-
Xergar nessa pratica um importante indicio
de que a retencdo promovida ou a retencao
potencial estdo muito mais de perto asso-
ciadas a disposicdo dos controladores e ad-
ministradores de controlar discricionaria-
mente os lucros da companhia do que a
efetiva ponderacdo a respeito do equilibrio
otimo. em cada tempo e situacdo, entre dis-
tribuicéo e reinvestimento.*

45. Indispensavel nesse ponto, e para todo o
tema tratado neste estudo, o voto proferido pela en-
tdo Diretora da Comissdio de Valores Mobilidrios
Norma Jonssen Parente no dambito do processo admi-
nistrativo CVM n. RJ2004/2684, transcrito pratica-
mente em sua integralidade a seguir: “13. O disposi-
tivo estatutdrio que cria a reserva debatida neste pro-
cesso ndo estabelece um percentual fixo do lucro li-
quido do exercicio a ser destinado a aludida reserva.
Em vez disto, cria apenas um limite (“até 55%), den-
tro do qual a assembleia — em Ultima analise, o con-
trolador — tem discricionariedade para deliberar que
valor efetivamente serd alocado na reserva. 14. 4
meu ver, esta conduta é lrregular por afrontar o art.
194, II, da Lei 6.404/1976, que exige que o estatuto
‘fixe os critérios’ para determinar a parcela do Iu-
cro destinada a constituicdo da reserva. A mera es-
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Isoladamente. portanto. ndo ha como
caracterizar como anuldvel uma reserva

tipulagdo de wm teto ndo arende ao comando legal
deste artigo, pois ndo especifica nem fixa — apenas
limita — a parcela do lucro afetada. 15. Entender de
outra forma significa permitir ao controlador arbi-
trar o montante a ser alocado na reserva e, por con-
sequéncia, o montante a ser destinado aos socios a
titulo de dividendos. Este era um procedimento bas-
tante comum no passado, quando a companhia po-
deria, uma vez satisfeitos os dividendos obrigato-
rios, simplesmente reter o lucro remanescente, sem
Justificativa e por tempo indeterminado, na conta
chamada ‘Lucros Acumulados’. 16. A inser¢do do 5
6° no art. 202 da Lei 6.404/1976, por ocasido da re-
forma ocorrida em 2001, teve por objetivo exata-
mente refor¢ar a proibi¢do a este tipo de prdtica,
compelinde a companhia a distribuir todo o lucro —
mesmo que ja atendido o dividendo obrigatorio — ou
alocd-lo em reservas, o que implica necessidade de
Justificativa para tanto. 17. Se, todavia, pudessem
ser admitidas reservas estatutdrias com critérios
lassos, imprecisos e indefinidos, estas nada mais se-
riam gue umanova roupagem a revestir o antigo uso
da conta ‘Lucros Acumulados’. Ou seja: seria wma
forma de escapar a incidéncia do art. 202, ¢ 6%, da
Lei das Sociedades Anénimas, retendo uma parcela
do lucro que deveria ser repassada aos socios como
dividendos. E ¢é isto 0 que 0corre no caso concreto.
18. Alids. no caso concreto, o efeito desta reserva
sobre os dividendos € uma questfio especialmente
delicada. Ndo é demais relembrar que a reserva sob
exame é a terceira dentre as reservas estatutdrias ja
criadas pela companhia e estas, somadas & reserva
legal. podem atingir até 75% do lucro liquido apura-
do no exercicio na seguinte propor¢do: a) 5% para
reserva legal; b) 10% para reserva estatutaria de re-
novagdo de equipamentos; c) 5% para reserva esta-
tutaria de pesquisas e desenvolvimento tecnologi-
co; e d) até 55% para a reserva estatutdria de perdas
monetarias e equalizagdo de dividendos, que & de-
batida neste processo. 19. Como se pode notar, se os
recursos forem destinados a esta ultima reserva no
limite mdximo permitido pelo estatuto, restard aos
acionistas receber ndo mais que 25% do lucro sob
a forma de dividendos. Dai porque se disse ante-
riormente que o dividendo minimo assegurado por
lei estaria, na estrutura estaturdria da Companhia
Iguacu de Café Soluvel, se transformando em divi-
dendo mdximo. 20. Sobre este ponto, convém fazer
uma pequena retificagdo em relagdo ao voto ante-
rior. Na realidade. a destinacdo de 55% do lucro li-
quido para a reserva sob exame faria com que o di-
videndo a ser distribuido fosse muito proximo. mas
ndo exatamente igual, ao minimo obrigatorio. 21.
Explica-se: nos termos do estatuto, o dividendo mi-
nimo ¢ calculado de acordo com os pardmetros do

estatutéaria disciplinada por regras como as
mencionadas, ou a deliberacdo que decide

art. 202 da Le1 das S/A, dispositivo que afasta a in-
cidéncia dos mencionados 25% sobre a parcela des-
tinada & reserva legal (5%). Logo o dividendo de
distribuigdo obrigatoria corresponde a um quarto
de 95% do lucro liguido, ou seja, 23.75% deste lu-
cro. 22. De toda sorte, o que se discute neste proces-
30 ndo é uma diferenca de 1.25% na distribuigcdo do
lucro, mas sim a forma pela qual vem se operando a
retengdo da parcela ndo distribuida e os efeitos ge-
rados em face dos acionistas. Por 1550, esta observa-
¢do em nada afeta a conclusdo do voto anterior, a
qual reitero, no sentido de que a reserva é particu-
larmente nociva aos minoritdrios, que, como ndo
participam do controle, 56 poderdo ser remunera-
dos atraves de dividendos, ora reduzidos drastica-
mente. Isto permite a companhia fazer caixa, o que
vird a beneficiar exclusivamente o controlador em
caso de eventual alienacdo de controle. 23. A com-
panhia, todavia, insiste enfaticamente em negar
este ponto. Em seu pedido de reconsideracdo, afir-
ma que o dividendo minimo obrigatorio ndo estaria
sendo afetado ou tampouco transformado em divi-
dendo maximo. Prova disto, prossegue a Requeren-
te, & que os dividendos distribuidos nos ultimos
exercicios sempre excederam o minimo obrigato-
rio. 24. Realmente, conforme comprovam os docu-
mentos de fls. 271 e 340, os acionistas vém receben-
do parcela superior aos 25% do lucro liquido anual,
mas 1sto 6 ocorreu porque a companhia destinou a
reserva de recomposigdo de perdas inflacionarias
uma parcela inferior aquela que lhe seria permitida
pelo estatuto. Se tivesse optado pelo maximo, teria
de fato forgado seus acionistas a receber pratica-
mente o valor correspondente ao piso legal. 25. Oraq,
€ intoleravel aceitar a possibilidade — ainda que
ndo concretizada — de que os dividendos dos acio-
nistas sejam restringidos ao minimo e que 50 ultra-
passem este patamar quando o controlader gracio-
samente assim decidir. (...) 26. A preocupag¢do aci-
ma exposta ganha ainda mais relevo quando se
constata que a reserva analisada, jd contraria ao
art. 194, II, sequer atende aos requisitos do inciso I
deste mesmo artigo, notadamente no gue tange d
indicagdo precisa de sua finalidade. De fato, per-
cebe-se que a indigitada reserva: a) estabelece
duas finalidades (relembre-se: recompor efeitos de
desvalorizagdo monetdria e suplementar dividen-
dos) distintas, e a principio antagénicas, sem deter-
minar que parcela do lucro atenderd a cada uma
delas; b) pressupde-se a recompor o capital da
companhia, mas ndo estipula quais o5 critérios
para o cdlculo da parcela a ser recomposta. 27.
Diante desta duplicidade de fungdes, os acionistas
nem mesmo podem saber qual delas estaria justifi-
cando a retengdo operada, se é a reposicdo das
perdas monetdrias ou se é o equacionamento de
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pela retencdo de lucros em termos equiva-
lentes. E possivel até que a retencao da to-

dividendos. A assembleia geral, por seu turno, ao
deliberar pela destinagdo de recursos a reserva,
nunca especificou qual finalidade estava sendo
atendida, contribuindo ainda mais para a nebulosi-
dade da reserva. 28. Convém, alias, relembrar que
até a SEP, dada a msuficiéncia do disposto no esta-
tuto da Requerente, determinou a divulgagdo de
maiores informagdes para possibilitar aos mnvestido-
res a compreensdo do calculo da reserva. 29. Apesar
de bem intencionada, tal medida nfo resolve o pro-
blema. As reservas estatutdrias ndo podem depen-
der de explicagdes adicionais ao estatuto. Muito
pelo contrdrio: o proprio estatuto é que deve ser a
explicagdo para as reservas de lucros nele contidas.
Em outras palavras, o estatuto deve ter clareza, ser
autossuficiente na explana¢do de seu conteudo. 30.
De toda sorte. nem os esclarecimentos prestados em
atenc¢do ao determinado pela SEP sanaram a impre-
cisdo do dispositivo estatutario que estabeleceu a
reserva. Nada obstante a Requerente tenha exposto
algumas das premissas de seus calculos para a com-
posigdo da reserva, o fato € que a obscuridade per-
manece. Basta dizer, por exemplo, que a companhia
pretende incluir perdas passadas no escopo dareser-
va que explicitamente se propde a ‘prevenir a desca-
pitalizagdo da sociedade em face de desvalorizagdes
monetarias’. 31. A meu juizo, ‘prevenir’ é um termo
que, por definigdo. s6 pode se referir a eventos futu-
ros. Assim, a absorcdo de desvalorizagdes moneta-
rias ja ocorridas pela reserva em analise me parece
uma interpretagdo temeraria do estatuto social. E,
mais do que temeraria. seria também uma medida
inusitada, afinal apds anos suportando os alegados
efeitos da inflagdo, € dificil crer que a companhia
tenha subitamente se dado conta desta situacdo e de-
cidido pela constituigdo de reserva de lucros que
pretenda recompor o efeito de todo este periodo. 32.
Mas ainda que se admita esta hipotese, nem assim é
possivel concluir pela legalidade da indigitada re-
serva, uma vez que ela ndo esta sendo utilizada de
forma a atingir sua alegada finalidade. E o que se
demonstrara no item seguinte. (..) 33. Por fim, a ul-
tima e mais incisiva evidéncia de irregularidade da
reserva diz respeito a forma como ela vem sendo uti-
lizada. 34. Supondo, para efeito de argumentagfo,
que todas as consideragdes acima tecidas pudessem
ser superadas e que a reserva seja realmente neces-
saria, seria entdo forgoso concluir que o valor nela
retido deveria ser capitalizado, de forma a cumprir
sua finalidade declarada e recompor as perdas sofri-
das pelo capital social, perdas estas que a compa-
nhia estima em RS 37.000 (mil). A prépria SEP, que
inclusive proferiu a decisfo recorrida, compartilha
este entendimento (f1. 270). 35. Todavia, nfo é o que
ocorre. A companhia mantém saldo na reserva, a

talidade do saldo do lucro liquido. apés o
pagamento dos dividendos minimos obri-

despeito das perdas que alega existir no capital so-
cial. Em seu pedido, a Requerente da a entender
que a capitalizagdo é desnecessaria, pols 0s recur-
sos detidos em reservas. assim como aqueles que
compdem o capital social, estariam investidos nos
proprios ativos da companhia e, desta forma. cum-
pririam sua finalidade de evitar a distribuigdo de
lucro ficticio aos acionistas. 36. Em outras pala-
vras, o que se depreende da manifestacdo da com-
panhia € que, uma vez que o valor alocado na reser-
va ndo sera distribuido, logo ndo acarretara a trans-
feréncia de ‘lucro ficticio’, & indiferente que tal
importéncia seja ou ndo capitalizada. 37. Ora, o
pressuposto de toda reserva de lucros é que venha
a ser utilizada. Afinal, o montante que a integra
pertence, originalmente, aos acionistas e so por
via excepcional — e por razdes consistentes — lhes
pode ser subtraido. Dail porque tais recursos ndo
podem ficar ociosos, acumulando-se indefinida-
mente sem destino: se a reserva se presta a evitar a
descapitalizagdo da companhia, entdo é evidente
que os recursos nela alocados devem ser incorpora-
dos ao capital social. 38. E mais: de acordo com as
informagdes prestadas pela companhia. a reserva
em debate se propde basicamente a fazer frente aos
efeitos da inflagdo, aproximando-se, assim, da re-
serva de correcdo monetaria, que deixou de ser
obrigatoria em funcdo da Lei 9.249/1995. Assim,
por uma questdo de analogia e coeréncia, a indigita-
da reserva deveria observar os mesmos principios
da reserva de corregdo monetaria, inclusive a capi-
talizacdo anual. descrita no art 167 da Lei
6.404/1976 & no Parecer de Orientagcdo CVM n.
02/1979. 39. Como se nota, mesmo partindo das pre-
missas deduzidas pela companhia, nada, absoluta-
mente nada, justifica a ndo capitalizagdo dos recur-
sos retidos nas reservas. Ao que tudo indica, tem
razdo o minoritario reclamante ao sugerir que a ndo
capitalizagdo pretende impor um ritmo mais mo-
desto ao crescimento dos dividendos distribuidos
aos acionistas. 40. A proposito, vale lembrar que o
estatuto assegura aos titulares de agdes preferen-
ciais o dividendo prioritario sobre o que resultar
maior na comparagdo entre (1) 3% do valor do patri-
monio liquido da agdo e (11) 12% (ou 8%, conforme
a classe) do valor nominal da agdo. 41. Assim, se por
um lado a retengdo de parte do lucro em reservas
aumenta o valor do patriménio liquido da agdo, fa-
zendo com que 0s 3% incidam sobre uma base mais
robusta; por outro, o aumento do capital social, com
consequente majoragdo do valor nominal das agdes,
também representaria aumento da base de calculo
dos dividendos das agdes preferenciais, um benefi-
cio até maior, segundo alega o minoritario recla-
mante. (..) 42. Diante do exposto, restam evidentes:
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gatorios. atenda ao interesse social. Mas, a
auséncia de justificativa efetiva para essa
retencdo, somada a outros indicios de utili-
zacdo dos mecanismos de retencdo de for-
ma arbitraria pode, definitivamente. levar
a anulacao da clausula e/ou de deliberacao
relacionada.

Em seu inciso ITI. o art. 194 prescreve
que o estatuto social deve estabelecer o li-
mite maximo de cada reserva. Esse limite
pode ser qualquer montante. desde que néo
exceda o limite do art. 199. Limite esse.
reitere-se, que diz respeito a soma dos sal-
dos de todas as reservas de lucros. exceto
as para contingéncias, de incentivos fiscais
e de lucros a realizar, e ndo ao saldo indivi-
dual de cada reserva.

Em regra, as companhias estipulam
que o saldo das reservas estatutarias seja
coincidente com o limite do art. 199. ou
seja. que. somado aos saldos das demais
reservas de lucros, com as excegdes pre-
vistas. o montante total ndo deve ultrapas-
sar o valor do capital social.

De acordo com o art. 199. quando
atingido o limite, “a assembleia deliberara
sobre a aplicacdo do excesso na integrali-
zacdo ou no aumento do capital social ou
na distribuicdo de dividendos™.

Essa regra, contudo, parece nao fazer
sentido com relacdo as reservas estatuta-
rias. Se essas reservas sao uma solucio de
excecdo para a retencao de lucros. que de-
pende de especifica previsdo e justificati-
va, qual seria o sentido de permitir que,
uma vez atingido certo limite (seja ele o do
art. 199 ou da propria reserva), esses valo-
res possam simplesmente ser capitaliza-
dos? Ora. a capitalizacdo ¢ destinacdo di-

(1) a ilegalidade na constitui¢do de reserva estatutd-
ria capaz de transformar os dividendos minimos em
dividendos mdximos, (i) o descumprimento do art.
194, I da Lei 6.404/1976 na medida em que sua fina-
lidade é imprecisa e (iii) utilizag¢do indevida dos re-
cursos nela alocados. 43. Portanto, voro pelo indefe-
rimento do pedido de reconsideracdo” (grifado). A
respeito, cf também o processo administrativo
CVMn. RI2001/12367, no qual fo1 vencido o voto da
Diretora Norma Jonssen Parente.

versa daquela para a qual os lucros foram
retidos, a menos que a retencdo tenha sido
fundamentada na propria capitalizacdo.
com as justificativas adequadas. E. como
se viu, ha motivos mais do que razoaveis
para que os acionistas minoritarios prefi-
ram decidir o destino do lucro disponivel
da companhia por si mesmos do que per-
mitir que eles sejam discricionariamente
adicionados ao capital social.

Além disso. se o limite ja havia sido
atingido. qualquer nova retencdo para a re-
ferida reserva estatutaria viola o disposto
no § 62 do art. 202. uma vez que viola o
proprio art. 194.

Caso atingido o limite da reserva es-
tatutaria. portanto. seja esse limite o defi-
nido no estatuto social ou determinado
pelo art. 199, ndo se pode mais destinar lu-
cros para essa reserva. Simplesmente ndo
pode ser aplicavel para o caso das reservas
estatutarias a solucdo por meio de capitali-
zacdo dos lucros nela registrados. para que
se abra espaco para mais retencées. Se, por
acaso, por qualquer razdo. forem retidos
lucros em reserva que supere o seu limite,
esses lucros devem ser imediatamente dis-
tribuidos. N#o ha outra possibilidade.

Essas sdo as irregularidades mais co-
mumente encontradas no mercado brasi-
leiro, conforme podem confirmar os dados
colhidos e apresentados no inicio deste es-
tudo. Ainda que as retencdes de lucro de
carater genérico e sua utilizacdo discricio-
naria pelos administradores e controlado-
res fizessem sentido do ponto de vista eco-
noémico — o que definitivamente ndo parece
ser o caso —, o fato € que essas retencoes e
utilizacdo sdo contrarias a lei posta. Defi-
nitivamente, a existéncia de previsao legal
expressa de que a finalidade da reserva es-
tatutaria deve ser descrita “de modo preci-
so e completo” deixaria de fazer qualquer
sentido se fosse permitido as companhias
reter lucro para o desenvolvimento das ati-
vidades normais e ordinarias da compa-
nhia, ou reter lucro em quantidades arbitra-
rias, por exemplo.
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O ideal seria que cada companhia de
fato avaliasse a proporcdo entre distribui-
¢do e reinvestimento que melhor se adequa
a suas atividades, a cada momento e situa-
¢do (ou seja. por ocasido do encerramento
de cada exercicio social. pelo menos). Que
cada companhia distribuisse a proporcao
adequada de dividendos, de acordo com a
demanda dos acionistas. a capacidade da
companhia e a sinalizacdo desejada ao mer-
cado.** Que cada companhia procurasse
projetar a efetiva necessidade de reinvesti-
mento e propusesse a assembleia as reten-
codes necessarias, com base em justificati-
vas claras, completas e precisas. Que os
valores retidos fossem efetivamente utili-
zados de acordo com as finalidades a que se
destinaram e que sobre essa utilizagdo fos-
sem prestadas contas, em tempo e detalha-
mento adequados. Que. caso nao utilizados
os valores retidos. conforme foi antecipa-
do, esses valores fossem imediatamente
distribuidos. em adicdo a quaisquer divi-
dendos minimos obrigatorios devidos no
exercicio em que ocorrer essa distribuicao.

Esse comportamento em nada parece
acrescer aos custos de conducao das ativi-
dades da companhia. E. ao contrério de im-
plicar menor flexibilidade na utilizacdo do
fluxo de caixa livre da companhia. o au-
mento da transparéncia e a melhoria do dia-
logo entre administradores, controladores
€ minoritarios provavelmente promoveria
uma maior disposicdo destes ultimos em
manterem recursos dentro da companhia,

46. A respetto das informacdes que a politica
de dividendos de determinada companhia pode
transmitir ao mercado e seus efeitos, cf Ramasastry
Ambarish, Kose John e Joseph Williams. “Efficient
signaling with dividends and investments™, Journal
of Finance 42/321 e ss.; Merton Miller e Kevin
Rock, “Dividend policy under asymmetric informa-
tion”, Journal of Finance 40/1.031 e s5.; Kose Johne
Joseph Williams, “Dividends, dilution, and taxes: a
signaling equilibrium”, Journal of Finance 40/1.053
e ss.; Sudipto Bhattacharya, “Imperfect informa-
tion, dividend policy, and ‘the bird in the hand fal-
lacy™, Bell Journal of Economics 10/259 e ss.; East-
erbrook, “Two agency-cost explanations of divi-
dends”, art. cit., pp. 651 e 652.

em razdo da reducdo dos riscos de ma uti-
lizacdo desses recursos.

Nao ha razao, ainda, para se argumen-
tar que o detalhamento da reserva estatuta-
ria e de sua utilizacdo ao ponto defendido
neste estudo levaria a sobreposicdo entre
os institutos do orcamento de capital e da
reserva estatutaria. A natureza dos dois ins-
titutos € diversa, bem como € diversa a for-
ma de constituicdo das reservas estatuta-
rias e da reserva especial para cumprimen-
to de orcamento de capital. Mas mesmo
que as reservas estatutarias e o orcamento
de capital de fato se sobreponham em algu-
ma medida. principalmente em sua funcao.
ndo parece haver ai grande contrassenso da
lei. Ha duas formas diferentes de se reter
lucros, o que tio somente incrementa o
instrumental a disposicdo dos administra-
dores e controladores para conduzirem as
atividades empresariais e o didlogo com os
acionistas minoritarios e potenciais inves-
tidores. O que, por outro lado. seria efeti-
vamente incoerente do ponto de vista le-
gislativo é a autorizagdo para que houvesse
duas formas de retencdo de lucros: uma ge-
nérica e sem necessidade especial de trans-
paréncia ou previsibilidade: outra depen-
dente de orcamento de capital. que deve
detalhar fontes de recursos, aplicacdo dos
mesmos e que esta submetida a revisdo
anual da assembleia geral.*” Inclusive por-
que as duas retencdes aplica-se o limite do
art. 199.%

47 O art. 163, § 1%, in fine, da Le1 das Socieda-
des por Agdes chega a prever, inclusive, a existéncia
de “relatorios de execugdo de orgamentos”™, que de-
vem ser submetidos ao conselho fiscal, tal qual os
balancetes e demonstragdes financeiras da compa-
nhia.

48. “O orgamento de capital. nos termos da
le1, devera compreender os recursos economico-fi-
nanceiros previstos para serem realizados pela com-
panhia na aquisi¢do, formagdo e construgdo de ati-
vos imobilizados ou diferidos e em investimentos
que contribuirdo para melhoria de gestdo empresa-
rial da sociedade. Esse orcamento devera ser elabo-
rado com toda a fundamentacdo econémico-finan-
ceira possivel, com o objetivo de demonstrar inequi-
vocadamente que os recursos correspondentes a
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O descumprimento das regras estabe-
lecidas pela Lei das Sociedades por Acdes
para a retencdo de lucros. tanto no que diz
respeito a sua criacdo, quanto naquilo que
se refere a destinacdo de lucros para essa
reserva ou a utilizacdo desses lucros. im-
plica responsabilidade dos administrado-
res (arts. 151 a 159) da companhia e dos
acionistas que votaram favoravelmente na
deliberagdo correspondente, por abuso de
poder de controle ou no exercicio do direi-
to de voto (arts. 115 e 117). conforme seja
0 caso.

As acgdes contra a companhia de anu-
lacdo do ato que irregularmente constituiu
reserva estatutaria ou que constituiu reser-
va estatutaria irregular prescrevem em 3
anos. contados da data do ato (art. 287. IL.
2). As acoes de responsabilidade e de repa-
racdo contra administradores. controlado-
res ou acionistas minoritarios prescrevem
em 3 anos, contados da data do ato, se rela-
cionadas a criacdo da reserva estatutaria ou
a destinacdo de recursos a ela, ou contados
da “data da publicacdo da ata que aprovar
o balanco referente ao exercicio em que a
violagdo tenha ocorrido™ (art. 287, II. b. 2).
se relacionadas a utilizacdo irregular dos
valores retidos ou a nao utilizacado dos va-
lores retidos em contrariedade com a fina-
lidade da retencdio. Também em 3 anos
contados da data da publicacdo da ata que
aprovar o balanco referente ao exercicio
em que a violacdo tenha ocorrido prescre-
vem as acdes para distribui¢do como divi-
dendos dos valores retidos, porém nao uti-
lizados, em contrariedade com a finalidade
da retencéo.*

parcela de lucro retida serdo, de fato, aplicados como
previsto no orgamento de capital” (Carvalhosa. Co-
mentdrios a Lei de Sociedades Anénimas. vol. 3, ob.
cit., p. 751).

49. Sobre as agdes de responsabilidade, cf  na
doutrina nacional. p. ex., Marcelo Vieira von Ada-
mek, Responsabilidade Civil dos Administradores
de S/4 e as A¢des Correlaras. Sobre a responsabili-
dade dos administradores, de maneira geral, cf. Pau-
lo Fernandes Campos Salles de Toledo, O Conselho
de Administracdo na Sociedade Andénima, 2* ed ;

15. A manipulacdo do art. 194
da Lei das S/4 e o que isso dig
a respeito do estdgio de evolucio
do mercado de acdes brasileiro

A forma como as reservas estatutarias
vem sendo utilizadas no pais demonstra,
no minimo, a grande resisténcia do merca-
do nacional em reconhecer a necessidade
de compartilhamento relativo do poder so-
bre as decisdes tomadas em relacdo a com-
panhia.

Como mencionado anteriormente, o
mercado de capitais brasileiro cresceu vi-
gorosamente nos ultimos anos. Parte dos
beneficios desse crescimento. para a eco-
nomia nacional e para as proéprias compa-
nhias e controladores, é o aumento da base
de investidores. Parte da consequéncia
desse aumento é o obrigatério comparti-
lhamento do controle com mais sécios, a
obrigatoria fiscalizacdo por mais olhos.

Nio é possivel explorar os beneficios
e. ao mesmo tempo. destacar os efeitos que
a eles veem associados. No curto prazo
pode até ocorrer, mas no longo prazo essa
sifuacdo ndo se sustenta logicamente. Por
um certo periodo. pode ser possivel captar
mais recursos do que nunca no mercado e
resistir aos efeitos que essa nova situagao
gera sobre a estrutura do controle das com-
panhias. Mas se essa resisténcia persiste,
sem que haja intervencdo regulatoria ou
institucional que equilibre as forcas em
jogo. o resultado sera a retracdo da nova
base de investidores criada. Em outras pa-
lavras. logo os investidores perceberdo a
delimitacdo exata dos riscos a que estdo
submetidos e a oferta de capital se reduzira
OU $e encarecera.

Flavia Parente. O Dever de Diligéncia dos Adminis-
tradores de Sociedades Anénimas; Renato Ventura
Ribetro, Dever de Diligéncia dos Administradores
de Sociedades. Especificamente relacionado aos ad-
ministradores de companhias abertas: Nelson Eizi-
rik. Ariadna B. Gaal. Flavia Parente e Marcus de
Freitas Henriques, Mercado de Capirais — Regime
Juridico. pp. 391 e ss.
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A resisténcia cultural a evolugdo do
mercado de capitais pode levar a limitacao
dessa evolucdo ou a sua anulacdo. As for-
cas econdmicas ndo esperam que todas as
estruturas de uma sociedade as acompa-
nhem de forma harmonica e consistente. O
desenvolvimento econdémico ocorre de
maneira dispersa. inercial. elastica e dis-
forme. Nem todas as instituicdes de um
pais reagem com a mesma velocidade e coe-
réncia aos estimulos econdmicos. O mes-
mo ocorre com o quadro de valores de uma
sociedade. Com o direito. a capacidade de
reacdo ¢ ainda mais lenta. A configuracéo
final. a amplitude de cada movimento evo-
lucionario. dependera da resultante entre
as diversas forcas que atuam e se chocam
em um mesmo ambiente e tempo, sendo o
mais forte dos vetores. contemporanea-
mente. os incentivos econdmicos.™

O resultado do confronto entre as for-
cas econodmicas, as instituicdes e os valo-
res de uma determinada sociedade podem
ser influenciados e otimizados pela inter-
vencao politica, ainda que os instrumentos
politicos estejam submetidos aos mesmos
fatores que afetam toda a sociedade. A in-
tervencdo legislativa, regulatoria ou por
meio do Poder Judicidrio pode contribuir
para que fatores diversos da sociedade

50. Sobre a influéncia das raizes culturais na
resisténcia & absorcdo de tendéncias econdmicas e
juridicas, suas razdes, seus efeitos e uma analise
pela otica juridica do conceito de path dependency,
cf.. p. ex., Rafael La Porta. Florencio Lopez-de-Si-
lanes. Andrei Sheleifer e Robert W. Vishny, “Legal
determinants of external finance™, Journal of Fi-
nance 52/1.131-1.150; Mark Roe e Lucian Bebchuk,
“A theory of path dependence in corporate gover-
nance and ownership”™, Stanford Law Review 52/781;
Mark Roe, “Political determinants of corporate go-
vernance”, Oxford University Press; Ron Gilson e
Jeffrey Gordon, “Controlling controlling sharehold-
ers”, University of Pennsylvania Law Review, vol.
152, n. 2, pp. 785-843; Ron Gilson, “Controlling
shareholders and corporate governance: complicat-
ing the comparative taxonomy™, Harvard Law Re-
view, vol. 119, n. 6, pp. 1.642-1.679; Rafael La Porta,
Florencio Lopez-de-Silanes. Andrei Sheleifer e
Robert W. Vishny, “Corporate ownership around
the world”, Journal of Finance 54/471-518.

convirjam para um mesmo objetivo consi-
derado superior.”*

Aparentemente. o que ocorre atual-
mente no mercado aciondrio brasileiro é
um descompasso entre o seu crescimento
econdmico e a acomodacdo dos efeitos
desse crescimento nas estruturas historicas
e culturais do pais. Os elementos culturais
da sociedade, fortemente correlacionados
a um historico de concentracdo de poder e
descumprimento legal. ainda ndo conver-
giram com as linhas de evolucdo do desen-
volvimento econdémico do mercado de ca-
pitais. Pelo menos ndo na mesma forma
como a expansdo do mercado brasileiro
vem sendo alardeada dentro e fora do pais
nos ultimos anos.

E os indicios de que essa conclusdo
pode ser verdadeira no mercado de capitais
brasileiro ndo decorre apenas do exame da
forma de utilizacdo das reservas estatuta-
rias. Ha outros fatos que sugerem conclu-
soes semelhantes.

Entre eles, a adocdo em massa e pa-
dronizada. por companhias abertas brasi-
leiras, principalmente a partir de 2007, de
determinada espécie de clausula estatuta-
ria de protecdo contra tomada hostil de
controle. O que pode ser categorizado
como “poison pills brasileiras™ pode tam-
bém ser classificado como uma reagdo
desproporcional e pouco refletida a uma
realidade que estava e ainda esta muito dis-
tante de se materializar. Uma reacdo que
em muito reflete o temor com que a socie-
dade brasileira enxerga a divisdo de poder.
No caso do ambiente empresarial, a divi-
sdo do poder de confrole e a reducdo da
capacidade de extracdo de beneficios pri-
vados desse controle.”

51. John Coffee Jr., “The rise of dispersed
ownership: the roles of law and the state in the sepa-
ration of ownership and control”, Yale Law Journal
111/1.

52. Modesto Carvalhosa, “As poison pills es-
tatutdrias na pratica brasileira — Alguns aspectos de
sua legalidade™. in Rodrigo R. Monteiro de Castro e
Leandro Santo de Aragdo (coords.), Direito Societd-
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Tanto que. tomadas em conjunto, tais
clausulas praticamente inviabilizaram a
criacdo de um mercado de controle no pais.
ferramenta mais do que benéfica para o de-
senvolvimento de qualquer mercado de ca-
pitais. Essa inviabilizacdo dava-se ndo
apenas pela elevacdo do custo das tomadas
de controle a niveis insuperaveis. por meio
de previsGes estatutarias que obrigavam a
realizacdo de oferta publica de aquisicdo
de acdes sob diversas condigcdes sempre
que qualquer acionista superasse determi-
nado limite de participacdo aciondria.
como também pela fixacdo de mecanismos
que na pratica impossibilitavam qualquer
hipétese de modificacdo das referidas pre-
visdes estatutarias.

Néo por acaso, a Comisséo de Valores
Mobiliarios. por meio do Parecer de Orien-
tacdo CVM n. 36, de 23 de junho de 2009,
esclareceu que “nao aplicara penalidades.
em processos administrativos sancionado-
res. aos acionistas que, nos termos da le-
gislacdo em vigor. votarem pela supressao
ou alteracdo da clausula de protecdo a dis-
persdo acionaria. ainda que ndo realizem a
oferta publica prevista na disposicdo aces-
soria”.

Mais recentemente, no segundo se-
mestre de 2010, foi colocada em votacdo a
reforma de determinados pontos dos regu-
lamentos dos Niveis Diferenciados de Go-
vernanca Corporativa da BM&F Bovespa.
Os itens rejeitados pelas companhias lista-
das nos referidos segmentos diziam respei-
to a mecanismos de incentivo a dispersdo
acionaria, aumento do numero de conse-
lheiros independentes na administracdo das
companhias e a obrigatoriedade da consti-
tuicdo de um comité de auditoria. A rejei-
¢do desses itens gerou uma sensacao de fra-
casso da reforma no mercado e deixou a
impressdo que a governanca corporativa

rio: Desafios Atuais, ¢ Eduardo Secchi Munhoz,
“Transferéncia de controle nas companhias sem
controlador majoritério”, in Rodrigo R. Monteiro de
Castro e Luis Andre de Moura Azevedo (coords.).
Poder de Controle e outros Temas de Direito Socie-
tario e Mercado de Capitais, pp. 285-324.

vinha sendo ofertada no pais muito mais
como um instrumento de marketing do que
como reflexo da efetiva disposicdo dos
agentes do mercado em trocar poder por in-
cremento na capacidade de captacio.”

Um ano antes, em artigo baseado em
consistente observacao estatistica. Bernard
Black. Antonio Gledson de Carvalho e Eri-
ca Gorga ja concluiam que “[bJoard inde-
pendence is an area of notable weakness™
no Brasil, que no pais o nivel de “[f]inan-
cial disclosure lags behind world standar-
ds” e que “[aludit committees are uncom-
mon” nas companhias nacionais.**

Esses sdo fatos que demonstram que a
manutencdo do crescimento do mercado de
capitais brasileiro, e a sustentabilidade des-
se crescimento no longo prazo. ainda po-
dem depender de um grau significativo de
ajustes e intervencdes. sejam elas regulato-
rias. legislativas ou. com menor probabili-
dade, decorrenfes de iniciativas dos pro-
prios agentes que comandam o mercado.

16. O dividendo minimo obrigatorio
ainda possui uma funcdo a cumprir

No item 6 deste estudo foi registrado
0 questionamento a respeito da possibili-
dade de se afrouxar os controles represen-
tados pela disciplina legal do dividendo
minimo obrigatorio. em beneficio da maior
liberdade para as companhias utilizarem o
seu fluxo de caixa livre.

Essa flexibilizacdo decorreria da su-
posta maior transparéncia e razoabilidade
com as quais o mercado de capitais vem
operando no Brasil nos ultimos anos. A
melhoria do didlogo entre acionistas con-

53. A esse resperto, a reportagem do jornal
Valor Econémico, de 10.9.2010, em cujo titulo se 1&:
“Fracassa Reforma do Novo Mercado™ e em cujo
contetido se encontra simbolica passagem, atribuida
a Arminio Fraga, para quem o “processo de discus-
sdo deixou no ar um cheiro ‘de Brasil velho™.

54 Bernard S. Black, Antonio Gledson de Car-
valho e Erica Gorga, “The corporate governance of
privately controlled brazilian firms”, Revista Brasi-
leira de Finangas, vol. 7,n. 4, 2009, pp. 385 e ss.
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troladores, administradores e investidores,
refletida nos movimentos de incremento
das préticas de governanca corporativa di-
fundidos pelo pais. contribuiria para redu-
zir os riscos da subtracdo do dividendo
minimo obrigatério. E o maior respeito e
executabilidade dos direitos dos minorita-
rios, se verdadeiros, arremataria o conjun-
to e finalmente dispensaria o instrumento
expressamente paternalista consubstancia-
do no direito ao dividendo minimo obriga-
torio.

Ao que parece, contudo. o mercado
brasileiro ainda ndo atingiu esse nivel. Ain-
da ha falhas relevantes na transmissdo de
informacdes e no tratamento dos acionistas
minoritarios no pais. Nao obstante os pro-
gressos realizados nos ultimos anos. as
companhias brasileiras ainda ndo se prova-
ram capazes de atuarem livremente em cer-
tas matérias. que ainda dependem de ree-
quilibrio regulatorio. E o sistema judicia-
rio, reconhecidamente ineficaz. particular-
mente em assuntos de direito societério e
mercado de capitais, em nada evoluiu.

Subtrair a disciplina do dividendo mi-
nimo obrigatério, nesse momento, traria
mais desestimulos do que incentivos para
o desenvolvimento do mercado de capitais.
O historico do ambiente societario nacio-
nal ndo foi capaz de construir uma reputa-
¢do de confiabilidade satisfatoria quanto a
utilizacdo por controladores tradicionais
das sobras de lucro pertencentes a coletivi-
dade dos acionistas.

Como deixam claro as consideracdes
e dados apresentados neste estudo. o mer-
cado brasileiro aparentemente ainda nao
sabe lidar de maneira eficiente com as par-
ticularidades envolvidas na decisao de uti-
lizacdo do fluxo de caixa livre das compa-
nhias. E o respeito pelos interesses dos
acionistas minoritarios definitivamente
ndo ¢ a preocupacdo principal de adminis-
tradores e controladores no curso da deci-
sd0 a respeito da razdo entre distribuicdo e
reinvestimento.

Nesse contexto, o dividendo minimo
obrigatorio ainda se mostra eficaz como

doador de seguranca a investidores quanto
ao destino de ao menos uma parte dos fiu-
tos financeiros de seu investimento.

Tudo indica que da auséncia de regras
quanto ao direito a um dividendo minimo
obrigatdrio decorreria a tendéncia de utili-
zacdo ainda mais discriciondaria e ndo crite-
riosa dos lucros sociais. Isso ndo significa
dizer que o volume de dividendos distri-
buidos iria necessariamente diminuir. Pro-
vavelmente isso ocorreria, no entanto. E
certamente esse volume ndo aumentaria.
Mas o mais importante € que. com isso. se-
ria aumentado o espectro sobre o qual atua-
riam os incentivos e interesses individuais
dos administradores e controladores. Estes
passariam a poder mais livremente preten-
der controlar todo o lucro liquido e nao
apenas 75% (ou a diferenca entre 100% e o
minimo obrigatoério estipulado).

Se com fodas as regras existentes atual-
mente pouco se consegue assegurar a ade-
quada transparéncia. razoabilidade e pre-
visibilidade na utilizacdo dos lucros so-
ciais. pouco provavel que essa situacdo
melhore se retirado dos acionistas o direi-
to ao dividendo minimo obrigatorio tal
como se encontra regulado pela Lei das
Sociedades por Acdes.

O dividendo minimo obrigatorio ain-
da é necessario para que se pretenda um
equilibrio enfre os interesses e incentivos
dos diversos grupos que influenciam a de-
cisdo societaria de destinacdo dos lucros
sociais. E esse equilibrio € continuamente
necessario para um mercado de capitais
que pretenda continuar em seu rumo de de-
senvolvimento.

A disciplina do dividendo minimo
obrigatdrio pode ser limitadora ao desem-
penho das companhias. por certo ponto de
vista. Mas as eventuais restricoes que pode
causar ainda ndo superam os beneficios
que geram para o mercado de maneira ge-
ral. Assim se entendeu na época da elabo-
racdo da Lei das Sociedades por Acdes e
assim ainda hoje se deve entender. Até que
os valores e as instituicdes da sociedade
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permitam-se convergir com os impulsos
econdmicos ¢ com o potencial de desen-
volvimento do Brasil.

17. Conclusio

Quatro conclusdes foram adiantadas
no inicio deste estudo e confirmadas ao lon-
go dos tltimos dezesseis itens. Sdo elas:

(1) as companhias brasileiras pos-
suem tendéncia significativa a retencdo de
lucros:

(2) o conceito do dividendo minimo
obrigatorio ainda é referencial para essas
companhias, que o veem como um “bench-
mark” para a distribuicdo de dividendo e
ndo como uma solugdo contratual de dia-
logo entre acionistas e controladores. ba-
seada na efetiva necessidade de cada com-
panhia. a cada momento. de autofinancia-
mento:

(3) a avaliacdo dos efeitos econdomi-
cos da distribuicdo ou retencdo dos divi-
dendos ainda é pouco profunda entre as
companhias nacionais, o que se mostra
pela baixa variabilidade na forma como o
dividendo minimo obrigatério é calculado
e distribuido; e

(4) os incentivos econdmicos e cultu-
rais para a retencdo genérica dos lucros so-
ciais. e consequente utilizagao discriciona-
ria dos mesmos, ainda é relevante no pais,
conforme demonstram a natureza e o teor
das reservas estatutarias criadas.

Foram apresentados e examinados
dados que confribuem para a ilustracdo
dessas constatacdes. Ao mesmo tempo. fo-
ram desenvolvidas reflexdes a respeito das
causas e consequéncias da forma como as
companhias brasileiras lidam com a deci-
sdo de alocacdo dos lucros sociais. espe-
cialmente com relacdo a disciplina das re-
servas estatutarias.

Foi identificada. por meio das refle-
x0es mencionadas. uma provavel defasa-
gem entre a evolucdo economica do mer-
cado de capitais no Brasil e a evolucdo cul-
tural dos agentes. valores e instituicdes que
atuam nesse mercado.

A forma como a disciplina das reser-
vas estatutarias ¢ manipulada pelas compa-
nhias brasileiras € um exemplo especifico
dessa defasagem.

Uma primeira implicacdo dessa defa-
sagem € a pertinéncia da manutencio do
regime legal do dividendo minimo obriga-
torio, que ainda possui um papel desen-
volvimentista a cumprir no mercado brasi-
leiro.

Uma segunda implicacdo. mais ampla
e ainda mais relevante, € a de que a resis-
téncias das estruturas culturais brasileiras
aos impetos econdémicos mostra-se como
um efetivo limitador do desenvolvimento
sustentado e de longo prazo do mercado de
capitais nacional.
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TABELA 1
Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado Totais

Numero de
companhias 39/39 17/17 119/119 175/175
analizadas
Dividendo minimo 29 15 103 147
Sl = 39 17 119 175
Estatuto social omisso 0 0 0 0
quanto a distribuigéo
de dividendos 39 17 119 175
Definicdo acima de 9 1 10 20
— 39 17 119 175
Forma diferenciada de 1 1 4 6
distribuicdo 39 17 119 175
Reserva estatutaria = - i Ll
e 39 17 119 175
Reserva estatutaria 19 11 68 98
que pode absorver
todo o saldo do lucro 30 17 119 175
liquido )

36 15 95 146
Obteve lucro em 2010

39 17 119 175
Distribuicdo 14 3 45 62
equivalente ao
minimo obrigatorio 30 17 119 175
(até 5% a mais) )
Distribuicdo maior 23 10 50 83
que 0 minimo
obrigatorio 39 17 119 175
Distribuicdo menor 0 3 3
que 0 minimo
obrigatorio 39 17 119 175
Pagamento de juros = E - -
sobre o capital proprio 39 17 119 175
Todo a diferenca 14 1 32 47
destinada a reserva
estatutaria 39 17 119 175
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Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado Totais
Toda a diferenca 2 3 12 17
destinada a orgamento
de capital 39 17 119 175
Toda a diferenca 16 4 55 75
destinada a reserva
estatutaria ou 2 - -

) 9 17 119 175
orcamento de capital ’ !
Reserva para 13 7 41 61
mvestimentos
genéricos 39 17 119 175
Reserva para 9 4 +2 35
expansdo genérica 39 17 119 175
Reserva para 10 % 16 28
equalizagdo de
dividendos 39 17 119 175
Reserva para capital 14 5 s 54
de giro ou atividades
Qpel'ac.ionajs 39 17 119 175
Reserva para 1 b b -~
recompra de agdes 39 17 119 175
Reserva para aumento 6 s 16 27
de capital 39 17 119 175
Denominagéo: capital 27 12 58 97
de giro, aumento de
capital, estatutaria,

Investimento, 39 17 119 175
expansdo,

reinvestimento, lucros

Destinacdo para a 8 1 18 27
reserva sem que haja

previsdo estatutdria 39 17 119 175
Retengdo integral com 1 0 1 2

base no art. 202, § 5° 39 17 119 175
Distribuigdo 1gual ou 1 7 32 S0
superior a 50% 39 17 119 175
Distribuic&o igual ou - 2 " S
ELIEHINE L0 39 17 119 175
Distribuigdo 1gual ou 3 3 14 20
superior a 90% 39 17 119 175
Distribuigo 1gual ou 2 = - -
superior a 100% 39 17 119 175

Lucro liquido somado
em 2010

R$190.397.728.440.68

RS$8.869.816.320,69

R$41.024.860.316,13

R$240.292.405.077,50
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Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado Totais

Media das

Valor retido em 2010 | R$157.845.631.703,12] R$1.458.670.035,84  R$21.136.868.467,65| RS180.441.170.206.61

ggg‘;f‘:md";}‘l’glms 59% 34% 56% 55%
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