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DOUTRINA

O DIREITO DO ACIONISTA DE PARTICIPACAO
NOS LUCROS SOCIAIS

PEDRO A. BATISTA MARTINS

“O acionista é tolo e arrogante: tolo porque nos dd sey
dinheiro; arrogante porque ainda deseja receber dividendo” (frase
do banqueiro alemio Furstenberg).

1. As agdes, titulos representativos do
capital das sociedades andnimas, confe-
rem ao seu titular direito de crédito
contra a companhia. Ao detentor de acio
€ assegurado o direito imediato a percep-
¢ao dos dividendos periédicos e mediato
e eventual, 3 participagio no acervo
social, na ocorréncia da liquidagdo da
sociedade. Trata este de direito patrimo-
nial que é conferido ao detentor de agdes
de companhia, a par do direito de natu-
reza pessoal, também consubstanciado
neste titulo mobilidrio.! _

O direito ao dividendo estd sujeito a
duas condi¢Ges: uma de cardter suspen-
sivo, de que o dividendo resulte de ba-
lanco devidamente aprovado pela As-
sembléia de Acionistas; outra de cardter
resolutivo, de que a Assembléia Geral
nao suspenda o pagamento de parte ou
da totalidade do lucro distribuivel.?

M Direito pessoal: participar das Ag's; no-
mear administradores; fiscalizar a gestao
social. E o direito que tem o sécio de
cooperar na vida social (Cf. J. X. Carvalho
de Mendonga in Tratado de Direito Co-
mercial Brasileiro, vol. 11, p. 72, Freitas
Bastos, 1945).

@ Esse direcito condicional é afirmado por
Cesare Vivante in Tratado di Diritto
Commercialle, vol. 11, p. 404, 4.7 ed., Casa
Editrice Dotior F. Vallardi. De acordo
com Ap. Civel 67.568-1, 4.> C.Civel (SP)

2. A sociedade andnima, qualquer
que seja o seu objeto, tem natureza
mercantil e deve visar sempre, e forgo-
samente, a finalidade lucrativa. O Obje-
tivo pecunidrio é requisito essencial a
prépria validade de sua constituicio e
caracteristica peculiar as companhias que,
desde seus primérdios tém servido de
instrumento aos interesses patrimoniais
de seus fundadores. Tanto é que a dou-
trina e os tribunais tém entendido que se
a Sociedade produz lucros mas ndo os
distribui aos seus destinatirios naturais —
os acionistas — tém estes o direito de
pleitear sua dissoluc¢do, com fundamento
na inexeqiiibilidade do seu fim social.?

“os dividendos somente podem ser distri-
buidos apés deliberagdo da Assembléia
Geral” (Nelson Eizirik, Sociedades Anéni-
mas — Jurisprudéncia, Rio de Janeiro,
Renovar, 1996, p. 172).

0 Art. 206, inc. II, b, da Lei das S.A. Nesse
sentido, R. Requido, in Curso de Direito
Comercial, vol. 2, p. 128, 8.7 ed., Saraiva;
e W. Ferreira, in Tratado de Sociedades
Mercantis, vol. 1V, p. 1.378, 5. cd., Ed.
Nacional de Direito. Cf. decisGes transcri-
tas por W. Ferreira na Rev. Dir. Mercantil,
Ind. e Fin. e Ec., vol. 1V, p. 360, 1954 ¢
decis@o da justiga de Sdo Paulo, (RT 433/
313), citada por Osmar Brina Corréa, in
Responsabilidade Civil dos administrado-
res de S.A., p. 58.
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A persegui¢io de lucro € principio
legal imposto as sociedades andnimas e
sua destinagdo periddica aos sdcios, sob
a forma de dividendos, é uma decorrén-
cia natural desse preceito. A personali-
ficagio das sociedades € mera ficgdo
juridica, onde as pessoas dos sécios sdo
sempre os seus destinatdrios finais. A
fungdo das sociedades andnimas, na
expressio de Waldemar Ferreira, € a da
madquina de distribuir lucros.

Neste particular, cabe citar o profes-
sor A. C. Connell: “When moneys are
invested in any business concern it is
only natural that the shareholders should
expect some recompense or reward for
the loan of the same. A company is
carried on with an idea of making profit,
and this profit is something which accrues
to the company and increases its assets
for the time being. The capital ought, as
far as possible, to be kept intact, and
employed solely for the purposes of the
company. The profit gained (if any) is an
additional advantage which is obtained
for the shareholder’s by means of
trading.™

Assim, fato € que a participagdo nos
resultados sociais € da esséncia das so-
ciedades an6nimas e inerente ao sistema
capilalista, que, indiscutivelmente, deve
a elas parcela.substancial de seu desen-
volvimento e aprimoramento.’

@ Companies and Company Law, 2." ed., p.
140.

® A Companhia, com sua estrutura partici-
pativa, pulverizagio da propricdade por
centenas de milhares de investidores €,
sem sombra de divida, elemento basilar
da moderna economia capitalista. A socie-
dade an6nima tem uma fung¢do econdmica
das mais importantes: é o veiculo de
financiamento dos médios e grandes em-
preendimentos,

O investidor canaliza recursos préprios
na subscri¢io de agdes: passa, em decor-
réncia, a participar do empreendimento
social e dele se desvincula, a qualquer
momento, via alienagio dos titulos de que

Aqui, uma vez mais, vale citar o
renomado Waldemar Ferreira (in Com-
péndio de Sociedades mercantis, vol. II,
p. 359): “Nada de economizar para enri-
quecer! Nada disso! A missdo da socie-
dade andnima € distribuir devidendo e
nada mais. Para que prever? Para que
reter lucros, ndo incorporados, desde
logon, ao capital, por via de seu aumento
e distribui¢cdo das a¢Ges aos seus acionis-
tas? Findo o ano social, ou o semestre,
os lucros tém de ser entre eles rateados
em dinheiro ou em a¢des! Cada vez que
a sociedade tiver de fazer novas obras ou
novas instalagGes, que aumente o seu
capital! Abra subscri¢Ges! Angarie ela o
dinheiro de que carecer, entre os seus
préprios acionistas! Obtenha-o de tercei-
ros, enlevados pelas perspectivas dos
seus dividendos.”

3. A finalidade lucrativa da compa-
nhia, corresponde um direito subjetivo
de os sécios haverem para si parcela do
lucro correspondente a sua participagdo
societdria.

Nessa linha, consta assente na doutri-
na a obrigatoriedade de distribuicdo de
dividendo com recursos oriundos de
empréstimo (excetuado o fato de acarre-
tar 6nus excessivo), levantado, exclusi-
vamente, para o cumprimento deste de-
ver legal.

4, Trata-se de direito inderrogdvel,
preceito de ordem piiblica, que se insere
no imbito daqueles erigidos a categoria
de essenciais.®

inderrogdvel pois nao pode ser aboli-
do ou afastado, definitiva ou indefinida-
mente, mediante estipulagio estatutdria
que vinculard os sécios da Companhia,

¢ possuidor. Neste particular, a livre

ncgociabilidade das agdes e sua liquidez

sdo de fundamental importancia na capta-

¢do da poupanga Piiblica.

® Art. 109 da Lei 6.404/76 ¢ art. 78 da antiga
Lei das S.A. (Dec.-lei 2.627, de 1940).
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sujeitando-os ao longo da vida societdria
aos efeitos juridicos da espécie.’

A retengio de lucros, deliberada pela
maioria controladora ou qualificada, €,
pois, regra de cardter restritivo e excep-
cional que somente pode ocorrer nos
estritos termos legais.

Existindo lucro, deve ser ele distri-
buido, em sua totalidade, aos seus des-
tinatdrios de direito.

Foi este principio que norteou a nossa
lei societdria de 1976.

5. Ap6s um periodo de dois anos de
extrema e irreal euforia do mercado
bursétil, em 1973 o Pais conheceu o seu
segundo encilhamento.

Afora os prejuizos patrimoniais que
desabaram sobre os investidores, dano
imensurdvel e de conseqiiéncias mais
profundas impds-se ao mercado de agoes:
o desencanto e a desconfianga do publi-
co investidor.

Era necessdrio reverter a posi¢do e,
para isso, inevitdvel uma reforma de
modo a reestruturar, em bases mais s6-
lidas, o mercado de capitais. A onda
psicolégica negativa aos investimentos
em acgbes era tdo forte e de tal modo
arraigada no inconsciente coletivo que a
remodelagio do mercado de capitais
tornou-se uma das metas do Governo

™ Scgundo Manuel Antonio Pita, “nem por
acordo de todos os sécios poderd ser
incluida no contrato uma cldusula que
afaste a regra de reparticdio anual do
lucro, precisamente porque aquela regra
se destina a proteger ndo s6 Os atuais
s6cios, como os que futuramente adqui-
ram essa qualidade” (in Direito aos Lu-
cros, Coimbra, Livraria Almedina, 1989,
p. 112). Conforme a ligdo de Tullio
Ascarelli, “cabe ao acionista um direito
individual aos lucros que nao pode ser
derrogado nem sequer no estatuto origi-
nirio” (in Problemas das Sociedades
Anénimas e Direito Comparado, Sio
Paulo, Saraiva & Cia., 1945, p. 442).
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Geisel.* Essa reconstrugio calcou-gq
fundamentalmente, na fixacdo de regrag
rigidas de prote¢cdo ao acionista minor;.
tdrio, ponto crucial no fortalecimento ¢
mercado primdrio de agoes.

Dentre outras préticas utilizadas 3
época, e que a reforma buscou combate,
estava o costume da reinversio sistemg.
tica dos lucros do exercicio, sob o falgg
argumento da necessidade do autofinap-
ciamento, 0 que gerava a incerteza dg
acionista quanto ao retorno regular do
seu investimento e acabava por desesti-
mular a aplicagdo de recursos pelo in-
vestidor.

Ao término do ano de 1976, a Lei
6.385, de 7 de dezembro, estabeleceu
novas diretrizes ao mercado de valores
mobilidrios e criou a Comissiio de Valo-
res Mobilidrios e, em 12 do mesmo més
entra em cena a atual Lei das S.A., cuja
espinha dorsal € a salvaguarda dos inte-
resses do acionista ndo controlador.

6. No que concerne ao presente estu-
do, € de salientar que a Exposi¢do Justi-
ficativa das principais inovagoes do pro-
jeto da atual Lei das S.A. atesta que a
“protecdo do direito dos acionistas
minoritdrios de participar, através de di-
videndos nos lucros da companhia exige
a defini¢do de regime legal sobre forma-
¢ao de reservas, que limite a discriciona-
riedade da maioria nas deliberagdes so-
bre a destinagdo dos lucros”.

Muito utilizada no passado, como
meio de inviabilizar a distribui¢do dos
dividendos aos acionistas, a constituigio
de reservas passou a ser submetida, na
atual lei das companhias, a critérios mais

® “0Q Projeto visa, basicamente, a criar a
estrutura jurfdica necesséria ao fortaleci-
mento do mercado de capitais de risco no
Pafs, imprescindivel 2 sobrevivéncia da
empresa privada na fase atual da economia
brasileira” (trecho da Exposi¢do de Moti-
vos n. 196, de 24.06.1979, da atual Lei das
S.A).
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rigorosos e transparentes, de modo que
a sua criagiio sirva para os estritos pro-
positos de preservar a sobrevivéncia da
empresa, € nunca para o intuito de tolher
o direito do acionista ao percebimento
de sua renda.

Obvio que, se a criagdo de novo e
fortalecido mercado de capitais tinha por
pressuposto maior o estabelecimento de
regras objetivas de prote¢io aos interes-
ses do minoritdrio — aspecto crucial na
alavancagem do mercado primdrio — nada
mais justo e linear que o conceito de
agao, como titulo de renda varidvel,
fosse efetivamente reintroduzido.

A distribui¢do de dividendos atrai os
poupadores, fortalece 0 mercado prima-
rio e favorece o alargamento do mercado
como um todo, indo, pois, ao encontro da
mens legis da nossa lei das companhias.'?

7. Sem divida que, para o acionista,
o primeiro direito patrimonial a vislum-
brar € o da participagdo nos lucros so-
ciais.

A participagido no acervo liquido, nio
obstante assegurado ao sécio, é por de-
veras relegado pelo investidor, em raziao
de a liquidagdo da sociedade, em condi-
¢Oes normais de temperatura e pressdo,
ser fato alheio ao presente e nio cogitado
para o futuro. O rendimento que 0 inves-
tidor pode obter em retorno ao capital
aplicado € aquele advindo da distribui-
¢io de dividendos.

Tal pressuposto refor¢a-se ainda mais,
se focalizarmos as companhias fecha-
das, onde o ganho de capital na aliena-

9 Note-se que a constituicdo de reservas por
deliberagio da assembléia dever4 ser, sem-
pre, precedida por justificativas amplas
por parte da Companhia, através dos scus
6rgios de administragio. As reservas
estatutdrias sio também impostos limites ¢
critérios que determinem sua criagao.

a0 E de se notar que, em lermos macroeco-
nbmicos, a S.A. é mecanismo da melhoria
da distribui¢io de renda.

¢do dos titulos participativos niio oferece
muito espago pela quase inexisténcia de
mercado de negociagio.

Mormente, € de ressaltar que os recur-
sos ingressados na sociedade, a titulo de
capital social, em contrapartida a subs-
cricdo de agdes, ndo pode retornar aos
s6cios (principio da intangibilidade)
exceto em caso de liquidagdo da empre-
sa e apds pagos os credores.'!

8. Uma vez mais, repita-se: as bases
em que se estruturou a nova Lei das S.A.
tiveram por fundamento maior a criagao
de um efetivo mercado primario de agoes,
com introdugdes de regras de proteciio aos
minoritdrios e de coibicdo dos poderes
discriciondrios dos majoritirios e admi-
nistradores, bem como, de um amplo
regime de distribui¢do de dividendos, onde
a retencao dos resultados sociais € norma
de exceg¢do, cuja eficdcia juridica estd
condicionada ao firme preenchimento
dos requisitos legais.

Tem o dividendo, pois, na nova sis-
temdtica societdria, importincia crucial,
inclusive como fator relevante de
alavancagem do mercado de capitais
nacional.

Como bem salientou Lacerda Teixeira
e Tavares Guerreiro, “... hoje, mais do
que nunca, os lucros devem ser distribui-
dos, tanto quanto possivel. O autofinan-
ciamento das empresas, mediante a
reaplicagdo de seus resultados positivos,
torna-se, a bem dizer, excepcional, no
regime agora vigente...”.!2

N Ressalvem-se as hip6teses de redugio do
capital social por exercicio do direito de
retirada ou por ser cle excessivo, vis-2-vis
os fins colimados pela socicdade.

9 Das Sociedades Anénimas no Direito Bra-
sileiro, Sao Paulo, José Bushatsky Ed., vol.
2, p. 578. Em decisdo marcante na agio
movida pela Dodge contra a Ford para que
esta fosse obrigada a distribuir uma parce-
la mais substancial dos lucros, o Tribunal
de Michigan pontificou que *“‘uma socieda-
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9. O principio da participagdo nos
lucros e nos prejuizos é da esséncia das
sociedades comerciais.

Tanto que qualquer disposi¢do con-
tratual ou deliberacdo assemblear que
viole esse preceito € crivada de nulidade.

Em sintonia com esse principio de
ordem piiblica, a Lei 6.404/76 fez inse-
rir, na se¢io dos direitos essenciais, a
participagdo dos acionistas nos lucros
sociais.

O problema que aflora, quando da
distribuigdo dos lucros € o eterno confli-
to sociedade x sdcios, onde os tutores da
doutrina do autofinanciamento discor-
rem sua ideologia."

Podemos alinhar algumas das vanta-
gens anunciadas pelos defensores da
acumulagdo de lucros na sociedade: a)
sendo préprio o capital evita-se a ingerén-
cia de credores em assuntos sociais as-
segurando-se, assim, ampla liberdade de
acgio da sociedade; e b) com o autofinan-
ciamento, a produgdo expande-se sem a
necessidade de aumento dos financia-
mentos externos e sem o risco das taxas
de juros.

de ndo € constituida e nio existe sendo em
favor de seus acionistas”. Nesse litigio,
apesar de um capital social de US$ 2
milhdes e reservas de US$ 112 milhdes e
um lucro do exercicio totalizando US$ 59
milhdes, desejava a Ford distribuir como
dividendo, apenas US$ 1,2 milhdo; foi
obrigada a distribuir US$ 19 milhdes (cf.
Waldirio Bulgarelli, A Teoria Juridica da
Empresa, Sdo Paulo, Ed. RT, 1985, p. 277).
03 Segundo J. L. Bulhoes Pedreira e A. Lamy
Fitho ‘... o novo regime € instrumento
justo e indispensdvel para prote¢io dessas
minorias contra abusos da maioria, pois h4
exemplos no Brasil de sociedades andni-
mas que ndo obstante realizarem lucros
vultosos hd mais de 30 anos ndo contribu-
em um centavo de dividendo em moeda,
o que equivale 2 expropriagdo de todo o
valor econdmico das agdes dos acionistas
minoritdrios...” (in A Lei das S.A., Rio de
Janeiro, Renovar, 1992, p. 166).
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Em oposigdo as teses antes €XPOostag
apresentam-se Os seguintes argumentog.
a) a retengdo de lucros pode gerar pode.
rio excessivo aos administradores que
controlam a utilizagdo dos fundos; b) 4
retencdo dos fundos sociais desencoraja
os aplicadores que direcionam suas poy.
pancas para outros investimentos; c)
ndo-distribui¢io de lucros ocasiona di-
minuicdo do consumo; d) o reinvesti-
mento pode servir para fortalecer ag
tendéncias de concentragio econdmica
indesejdveis sob o ponto de vista da
defesa econdmica; e) o reinvestimento
pode, também, dar azo ao aparecimento
das multinacionais, empresas quase pi-
blicas que, nido raro, se sobrepdem aos
Estados, cuja atuagdo tem sido motivo
de muita controvérsia e preocupagio.'

Vale salientar que, nos idos de 1971,
o Prof. Alfredo Lamy Filho, em estudo
encomendado pela IPEA (A Reforma da
Lei das Sociedades Andnimas), afirma-
va que no aperfeigcoamento do sistema
legal imposto as sociedades andnimas,
deveria ser levada em consideragdo a
obrigacido de pagar dividendo, a fim de
evitar o autofinanciamento abusivo.

10. Nota-se que, ndo obstante o prin-
cipio que impera de distribui¢do da tota-
lidade dos lucros, a Lei das S.A. ndo se
opde 2 reten¢do dos resultados sociais.

Apesar de direito essencial, inderroga-
vel, este caracteriza-se por sua renuncia-
bilidade. Pode a maioria, em determina-
das situagdes — desde que plenamente
justificadas de forma conscienciosa —, €
em beneficio da sociedade, sacrificar di-
reito da minoria e abdicar a parte do
resultado da empresa que faria jus.'s

1 A respeito das vantagens e desvantagens,
L.G.P. de Barros Leaes, in Do Direito do
Acionista ao Dividendo, Sio Paulo, 1989,
p. 17-22.

0% A nio-distribuicio do dividendo obrigatd-
rio, foge ao dmbito da maioria (cf. ar.
202, §§ 3.° e 4.°, da Lei das S.A.)
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Note-se que o interesse social € o
fator preponderante a justificar a ndo-
distribui¢do dos lucros sob pena de ca-
racterizar-se o abuso de direito ou desvio
de poder (expressdo esta preferida por
alguns estudiosos), pela privagio indevida
dos acionistas minoritdrios aos lucros
existentes.

Nesse sentido, € autorizada sua reten-
¢do para os firmes propdsitos de utiliza-
¢io em empreendimentos futuros vincu-
lados 2 atividade social (art. 196), para
cobrir perdas provdveis (art. 195) e para
preencher reservas especificas j4 previs-
tas no estatuto. Podem, também, os aci-
onistas, deixar de perceber dividendos
minimos no caso extremo de incompati-
bilidade com a situagio econdmica da
empresa (art. 202, § 4.°) ou, em se
tratando de companhia fechada, quando
a assembléia, por deliberagdo uninime dos
presentes, assim o decidir.

Cabe ressaltar que a politica de manu-
tencdo das atividades sociais, via autofi-
nanciamento, é assegurada, em parte e
indiretamente, com a utilizagdo dos fun-
dos das contas de deprecia¢do, amortiza-
cio e exaustdo e daqueles provenientes
das provisdes expressas nas contas
retificadoras do ativo.

De todo modo, a deliberagdo da as-
sembléia geral sobre a retengdo de parte
ou totalidade dos lucros, hd que ser sem-
pre precedida de um sem nimero de
informagdes e dados apresentados aos
acionistas pela administragao.

11. Por outro lado, as regras de pro-
te¢do a direito tdo fundamental do aci-
onista sio bastante rigorosas. Assim, a
manuten¢do de fundos na sociedade para
constituicio das reservas estatutdrias e
para fazer frente a planos de investimen-
to nio poder4 ser aprovada em prejuizo
ao dividendo minimo obrigatdrio, além
de estar sujeita a limite legal. A consti-
tuicdo das reservas previstas na lei, exceto
a legal, nio prejudicard o direito ao

dividendo a que os preferencialistas te-
nham prioridade.

Como se depreende, a ndo distribui-
¢do de lucros aos acionistas conflita com
o direito subjetivo e essencial que este
tem de participar nos fundos sociais e
com o préprio sistema legal da nossa lei
do acionariato. E, pois, regra especial, de
cariter excepcional, que somente tem
eficicia se a deliberagao tiver sido, de-
vida e previamente, fundamentada pelos
administradores e vier revestida dos re-
quisitos legais apropriados.

Assim, para os casos de necessidade
de acumulagido de lucros, o que estd a lei
a exigir, de forma coerente, € que a
deliberagdo ndo seja decidida, discricio-
nariamente, pelo controlador, em fla-
grante desrespeito ao minoritdrio.

12. Nos casos do art. 196 (i.e., finan-
ciamento de investimentos), os drgdos
da administra¢do estdo obrigados a apre-
sentagcdo de detalhado or¢amento de
capital, onde conste, dentre outros, espe-
cificado cronograma das diversas etapas
do investimento, discrimina¢do minucio-
sa das origens e custos dos recursos, suas
aplicacgdes, estimativa dos valores a se-
rem empregados na execug¢ao do negdcio
e eventuais comprometimentos de lucros
futuros.

Por ser 0 Ginico documento no qual os
acionistas se baseiam para discerni. a
viabilidade da proposta da adininist a-
¢do, torna-se este o fiel da balanga numa
eventual discussdo sobre a necessidade
de se capitalizar a companhia em detri-
mento do direito inaliendvel dos acionis-
tas ao percebimento dos dividendos.

No regime da lei societdria anterior
(art. 130, § 3.9), a criagdo dessa espécie
de reserva era livre, ndo se subordinava
a pré-requisito legal, bastando, para sua
constituicdo, de trangiiila deliberagdo
majoritaria.

13. O sistema atual prova que o
alijamento do acionista do resultado so-
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cial & fato de sumo relevo, que deve ser

tratado de modo consciencioso, a fim de

assegurar os interesses da minoria, Neste

sentido, afirma Fran Martins (in Comen- -
tdrios a Lei das S.A., vol. 2, t. 11, p. 703)

que, “a retengdo arbitrdria dos lucros

colide com o impostergdvel direito do

acionista em receber dividendos. Sem
regramento legal especifico, pode a
maioria compelir a minoria a ceder suas
agOes por valores infimos ou mesmo
simplesmente nominais, em correspon-
dente enriquecimento indébito da maio-
ria controladora”.

14. Quando da destina¢do de parte do
lucro liquido para constitui¢do de reser-
vas de contingéncias (reserva de nature-
za assemblear), em detrimento patrimo-
nial do acionista, os 6rgdaos da adminis-
tracdo devem apresentar proposta
indicativa da causa da perda prevista e
justificar as razdes que recomendam a
reteng¢do da parcela do lucro correspon-
dente.'s

Necessariamente, “os fundamentos da-
proposta deverao ser objetivamente ex-
postos, de modo a afastar qualquer de-
cisdo subjetiva baseada apenas em recei-
os nido fundados em fatos comprovaveis
ou em simples opinides (...). Todo esse
cuidado se explica porque a reserva para
contingéncia pode reduzir, substancial-
mente, o lucro disponivel para distribui-
¢do como dividendo™.!

15. Na eventualidade de a companhia
necessitar reter a totalidade dos lucros
sociais a conta de reserva especial, por
ser a distribui¢do incompativel com a
situagdo financeira em que se encontrar
a empresa, é condi¢do sine qua non para
a tomada da decisdo seja apresentada
aos acionistas pelos administradores,

a6 Cf, 6.2 CC do TJRJ. Ap. 3.312 — RT 610/
179.

un M. Carvalhosa e N. Latorraca, in Comen-
térios a Lei das S.A., vol. 6, p. 88.
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exposi¢do justificativa das razges ¢ fun-
damentos da retengdo.

Caso em funcionamento, curia] 3 for.
mula¢do de parecer pelo Conselho Fis.
cal, no tocante as informacgdes apresen-
tadas pela administragdo.

16. J4 no caso das reservas estatutérias
a sua criagdo estd subordinada a requi.'
sitos preliminares e de vital importancia
na salvaguarda dos direitos dos acionis-
tas: a) indicagdo precisa e completa de
sua finalidade; b) fixagcdo dos critérios
de determinag¢do da parcela anual dos
lucros liquidos que serdo a ela destina-
dos; e c) previsdo do seu limite mdximo.

O Dec.-lei 2.627/40 (art. 130, § 1.2)
ndo cogitou de delimitar o poder da
maioria quando da constituigio dessas
reservas. Pontes de Miranda, ao contri-
rio, sempre sustentou, fervorosamente,
que o estatuto deveria precisar o fim de
tais reservas, como forma de anular o
poder exacerbado e, eventualmente, ar-
bitrdrio, da maioria controladora.'®

17. Cabe ressaltar, ainda, que nas
companhias fechadas, a deliberagdo
assemblear que aprovar a distribuig¢ao de
dividendo em montante inferior ao obri-
gatério ou a retengdo de todo o lucro
social, somente serd vdlida e eficaz se
ndo houver oposigcdo de qualquer acio-
nista presente a assembléia, incluindo,
neste caso, os ndo votantes." Qutrossim,
fato é que também neste caso, indepen-

U8 Apud Fran Martins, op. cit., p. 694.

9 Cf. M. Carvalhosa, op. cit.,, p. 109. O
Tribunal de Justica do Rio de Janciro j4
decidiu que a auséncia do acionista ndo lhe
asscgura o direito de, posteriormente, vir
a questionar a delibecragdo, bem como nao
cabe, nos casos do § 3.° do art. 202, aplicar
as regras dos §§ 4.° e 5.° do mesmo art.
(ac. da 8.2 CC de 31.03.1981, na Ap.
15.729. Rel. Dourado de Gusmaio, in Di-
ciondrio Jurisprudencial da Sociedade por
Agdes, de D. Arruda Miranda Jr., p. 707).
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dentemente de previsio legal expressa a
deliberagao deve ser sempre fundamen-
tada em minuciosa justificativa,2

Denota-se que a nio distribui¢io dos
lucros sociais aos acionistas € fato rele-
vante, de extrema importincia, e, por
isso, deve ser sempre precedida de am-
plas e detalhadas informacdes & Assem-
bléia Geral, da forma mais transparente,
de modo a que o minoritdrio, especial-
mente, possa formar o juizo adequado a
respeito da matéria. Impera, pois, o prin-
cipio maior do full disclosure, em prol da
tutela dos acionistas aos dividendos so-
ciais.

Meio de alijar o minoritdrio de direito
patrimonial essencial, forgoso admitir que
0S preceitos que impingem a apresenta-
¢do de transparentes e adequados orga-
mentos, propostas e demais informagoes
sdo de ordem piiblica.

Segundo Modesto Carvalhosa, anali-
sando o § 4. do art. 202, “se nido
apresentado esse relatério ou se 0 mes-
mo for omisso, reticente, incompleto ou
nido fundamentado, pode o acionista re-
querer a nulidade formal da declaragio
da assembléia, por violagdo do preceito

legal ora comentado”.?!

18. A deliberacdo assemblear que
aprova a retengao de parte ou totalidade
dos lucros sociais, nos casos dos arts.
194, 195, 196 e 202, tem efeito resolutivo,
operando por si, de pleno direito. Caso
nio se fagca necessdria a utilizagdo dos
fundos provisionados nas reservas de
contingéncia e especial, ou se verifi-
quem inconsistentes (qui¢d simuladas!)
com o propésito apresentado no orga-
mento ou especificado no estatuto, o seu
saldo deve, necessdria e prontamente,
destinar-se a imediata distribuicdo aos
acionistas.

29 Nesse sentido tb. M. Carvalhosa, op. cit.
p. 108.
@b Qp. cit.,, p. 108.

Isto porque a lei em questdo, neste
particular, criou sérios embaragos a acu-
mulagio de riquezas pela sociedade.

Nesse sentido, impds a legislagiao do
acionariato limites maximos as reservas
de lucros, devendo ser capitalizado ou
distribuido o montante que exceder o
capital social, excecdo feita as reservas
de contingéncia e de lucros a realizar.

E mais uma regra de prote¢io dos
interesses da minoria. Como bem susten-
ta Ascarelli (op. cit., p. 446), “este limite
visa a tutela do acionista A distribui¢do
dos lucros. Esta tutela € frisada quando
as reservas excessivas devam ser distri-
buidas. Caso, ao contrdrio, possam ser
capitalizadas, a tutela do acionista assen-
ta nas maiores dificuldades da capitali-
zacdo decorrente dos quérum necessdri-
os para uma alteragdo do capital”.

19. E €, inclusive, em razio dessa
tutela assenta no quérum, referida por
Ascarelli, que podemos concluir que o
aumento de capital por deliberagdo do
Conselho de Administracdao nio se apli-
ca aos casos de capitalizacdo de lucros
ou de reservas.

O aumento de capital por deliberagio
do érgao societdrio, em virtude de prévia
autorizagdo estatutdria, contida no art.
168 da Lei das S.A., ndo se aplica a
incorporagdo de lucros e reservas so-
ciais. Para a capitalizagido de tais fundos
deve ser ouvida a voz dos sécios, con-
vocados a deliberar em assembléia geral.

Enquanto reservas, acumulam-se na
Companhia, e ndo obstante muitas vezes
correspondidas por maquindrios, merca-
dorias e outros bens, os fundos a elas
correspondentes encontram-se disponi-
veis, 0 que ndo acontece quando da sua
conversdo ao capital social.

Nesse caso, os montantes das reser-
vas e lucros transferidos ao capital-cifra
de retencdo — passam a integrar, defini-
tivamente, o patrimdnio social, ndo po-
dendo reverter para os bens pessoais dos
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acionistas sendo, a rigor, nO caso
incomum de liquidagdo da companhia.

Isto porque o capital social correspon-
de a um minimo de riqueza no ativo da
sociedade em prol dos direitos daqueles
credores que com ela negociam. Visa
proteger os credores contra o indevido
esvaziamento do patrimdnio social, atra-
vés do retorno aos acionistas das entra-
das realizadas em aumento de capital
que, em consondncia com os atributos da
realidade e fixidez, devem manter-se na
sociedade.

Assim, com a capitalizacgdo, as reser-
vas e lucros até entdo disponiveis passam
a sujeitar-se a disciplina juridica do ca-
pital social, aumentando, pois, o limite
da responsabilidade dos acionistas.??

@2 Ascarelli, comentando o art. 113 do Dec.-
lei 2.627/40, que tratava da capitalizagio
de reservas, ressaltou que a discussio vivi-
da na Franga dizia respeito 2 possibilidade
desse aumento ser deliberado por AGO,
AGE ou tdo-somente, por aprovagdo “‘uni-
nime de todos os acionistas’. Nesse parti-
cular, o eminente comercialista apoiou esta
iltima tese como se infere do seguinte
texto, verbis: “‘quando, ao contrdrio, a so-
ciedade capitaliza as reservas, o acionista
necessariamente participa do aumento; au-
menta, por isso, a sua responsabilidade
social, independentemente do seu consen-
timento individual e, apenas, em virtude
dadeliberagao por maioria, ao passo que 0s
poderes da maioria nio podem abranger a
possibilidade de um aumento da responsabi-
lidade do actonista. Era, por isso, justa a
preocupagio de Houpin & Bosvicux ¢ a
hostilidade A capitalizagio das reservas, a
nio ser por deliberagdo unanime de todos os
acionistas da socicdade ou quando cada aci-
onisla possa oplar entre a capitalizagdo ¢ a
distribui¢io, no que respeita 2 sua parcela
nasreservas” (op. cit., p. 472). A unanimida-
de, para tais defensores, sempre foi necessé-
ria, pois o crédito dos acionistas originados
no direito As reservas, com o0 aumento, era

compensado pelo seu débito resultante da
subscri¢do de agoes; assim, se toda a subscri-
¢do de agdes exige O expresso consentimen-
to do adquirente, que adere a proposta em
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Tratando-se de direito inderrogsve] &
inaplicdvel a outorga de cldusula estag.
tdria, a ser aplicadz} jndiscriminadamen_
te, e de forma definitiva, a todos og casos
de espécie, competéncia ao Conselho de
Administragio para aumentar o capital
social mediante a capitalizagdo de lucros
ou de reservas.

A renlncia a esse direito e, conse-
giientemente, a decisio de efetivamente
reter os recursos provenientes desses fun-
dos na sociedade, ampliando, dessa for-
ma, a responsabilidade dos acionistas,
deve ser proferida pela maioria, se outro
quérum ndo for especificado, reunidos
em assembléia geral devidamente convo-
cada.

E esse, inclusive, o entendimento
esposado por J. E. Tavares Borba, verbis:
“Conquanto haja autorizagdo para au-
mento de capital, a incorporagdo de re-
servas e lucros transcende a competén-
cia do conselho de administragdo, inse-
rindo-se nos poderes da assembléia ge-
ral, inico 6rgido habilitado a deliberar
sobre a destina¢do do lucro da sociedade
(arts. 132, 192 e 199). Ademais, como a
incorporagdo retira aos acionistas a pos-
sibilidade de distribuir, como dividen-
dos, as reservas e lucros incorporados,
unicamente os proprios acionistas pode-
rdo decidir da conveniéncia ou nido de
consumar a capitalizagdo.”??

cardter irrevogdvel ¢ irretratdvel, nem a as-
sembléia geral, por maioria, pode obrigar
qualquer sécio a aumentar suas entradas de
capital e o nimero de suas agdes (cf. Assis
Tavares, As Sociedades Anénimas, Lisboa,
LCE Ed., 1969, p. 94).

Se a atual legislagdo nio exigiu a una-
nimidade, por outro lado ndo nos parcce
ler consentido com a capitalizagio de
reservas por deliberagio de 6rgiao admi-
nistrativo, sendo possivel afirmar, até em
fungio do que dispoe o art. 199 da Lei
6.404/76, que a competéncia recai na so-
berania da assembléia geral.

@ Direito Societdrio, Rio de Janeiro, Freitas
Bastos, 1995, p. 368.
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No mesmo sentido, Mauro Rodrigues
Penteado, quando afirma que, “a capita-
lizagdo de lucros e reservas, por impor-
tar em reforma do estatuto social, quer
para alterar o valor nominal das a¢des ou
elevar o seu ntimero (art. 169, caput),
quer para aumentar a cifra do capital,
depende de deliberagdao da assembléia
geral extraordindria...”?

Sem divida, a exegese do art. 168 da
Lei 6.404/76, aproxima-se do aumento
de capital com entrada de recursos exter-
nos, até porque a razdo bdsica de a
autorizagdo ser outorgada a 6rgdo admi-
nistrativo, no entender da communis
opinio doctorum, € a de agilizagdo na
tomada da decisdo, com subtragio de
entraves burocriticos na captagio de
investimento de terceiro.?

20. A sociedade andnima somente
pode vir a ser constituida se tiver por
finalidade a obteng¢do de resultados. Gerar
lucros, distribuir dividendos é imposigio
de ordem ptiblica. E, por ser mera fic¢io
juridica, o seu resultado, a riqueza anga-
riada, deve sempre abastecer os cofres
dos seus destinatdrios finais, até mesmo
como forma de fortalecer e desenvolver
o mercado primdrio de agdes.

A retengdo indevida de lucros,

mediante artificio, h4 quem sustente, é
forma clara de estelionato. Saliente-se,
como agravante, que, nestes casos, O
crime estaria sendo praticado contra
centenas de milhares de investidores.
A prética tem comprovado, em virios
casos, que o majoritdrio, no impeto de
manter o poder e a influéncia que a

2 Aumentos de Capital das Sociedades Ané-
nimas, Sdo Paulo, Saraiva, 1988, p. 98.

) Cf. Modesto Carvalhosa, op. cit., 5.° vol.,
p. 274, Miguel J. Pupo Corrcia, in Comen-
tdrios a Lei das Sociedades Andénimas, Sio
Paulo, Resenha Universitdria, p. 226;
Waldirio Bulgarelli, in Comentdrios a Lei
das S.A., Sio Paulo, Saraiva, p. 18 ¢ J. E.
Tavares Borba, op. cit., p. 370.

acumulagio da riqueza social lhe asse-
gura e, ainda, consubstanciado no fato,
deveras flagrante, de tratar a companhia
como se fora o dnico proprietdrio, atua,
freqiiente e deliberadamente, no sentido
de bloquear o0 acesso dos minoritdrios
aos importes que lhe sdo de direito.

Nesse particular, vale trazer a luz o
entendimento de Fibio Konder Compa-
rato:

“J4 salientamos que o desvio de poder
difere do ato contra legem, pelo fato de,
naquele, o agente procurar respeitar a
legalidade formal ou meramente aparen-
te. Assim, o acionista que vota delibera-
¢do conflitante como o interesse social
procura sempre justificar seu voto com
razdes de aparente beneficio para a so-
ciedade, ou, pelo menos, de inelutabili-
dade de outra decisdo, por imposi¢des
inderrogdveis de ordem econdmica.

E o caso, notadamente, do classico
problema do autofinanciamento. O
controlador pode obter satisfagdo do seu
interesse econdmico pessoal, na socieda-
de, sem a distribuicdo de dividendos,
sobretudo quando ocupa postos de dire-
cdo na companhia e se atribui elevados
honordrios, além de gozar de outras
vantagens inerentes ao cargo. Pode acon-
tecer, mesmo, que a sistematica retengao
de lucros liquidos constitua uma politica
deliberada de “congelamento’ da mino-
ria, como se diz no jargdo societdrio
norte-americano, compelindo-a a desfa-
zer-se de suas agdes a baixo prego™.28

21. Ante o entendimento exposto ao
longo deste estudo, correto afirmar que,
nas companhias impera o principio da
distribuicdo da totalidade dos lucros
sociais.

O acionista, proprietdrio de uma par-
cela do patrimdnio da empresa, tem le-
gitimo interesse em haver para si o

@8 O poder de Controle na S.A., 2." ed., p.
295.
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montante dos resultados apurados pela
sociedade para a satisfagdo de seu direi-
to patrimonial, de cardter inderrogivel e,
consoante alguns, irrenuncidvel. Assim,
nio dispde a maioria de poder soberano
e discriciondrio de reter na companhia,
parcial ou totalmente, lucros que, de
direito, devem integrar 0 patrimonio
pessoal do investidor. Nesses casos, 0
controlador sujeita-se a normas impera-
tivas de transparéncia. Seu campo de
manobra foi delimitado e ndo pode resis-
tir a artimanhas, sob pena de violar direi-
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to essencial e de ordem piblica. E com
a todo direito corresponde uma acéo qug
0 assegura, tem o acionista insatisfeitq
legitimidade para promover a competep-
te medida judicial assecuratéria de seyg
reais interesses.?’

Patente, pois, que a mens legis, cor-
retamente, visou tutelar os justos anseios
e receios do minoritdrio, parte vulners-
vel nas relagdes de ordem societiria.

E com esse enfoque, de direito, que
se deve interpretar e dirimir os conflitos
da espécie.

@) Ac¢io de nulidade ou de anulagdo da deli-
beragdo assemblear; a¢do de responsabili-
dade civil e criminal de diretor, fiscal ¢
controlador (cf. Paes Leides, op. cit.) Ver
W. de S. Campos Batalha, in Direito
Processual Societdrio e Mauro Rodrigues
Penteado, op. cil.



