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RESUMO

As reservas de lucros sdo mecanismos criados para acomodar as
diversas peculiaridades que cada sociedade pode enfrentar ao longo
de suas operacdes e, desde a sua introducao na Lei das Sociedades por
Acgoes brasileira, tém sido amplamente utilizadas. No entanto, esse
uso nem sempre foi adequado, a ponto de o texto legal ter passado
por uma série de reformas (vide Lei n° 10.303/2001) para coibir o
uso indiscriminado desses instrumentos. Nesse contexto, a presente
dissertacao consiste em um estudo empirico destinado a avaliar a
pertinéncia do uso das reservas de lucros pelas empresas listadas
no Indice Bovespa entre 2021 e 2023. O estudo est4 dividido em sete
capitulos. O Capitulo 2 trata da busca pelo lucro como elemento
essencial de qualquer sociedade. O Capitulo 3 explora as diferentes
vias pelas quais o lucro pode ser realizado e discute se alguma dessas
vias pode ser considerada superior as demais. O Capitulo 4 apresenta
os referenciais tedricos que envolvem o conceito de reservas de
lucros, seguido de uma definicdo detalhada de cada tipo de reserva
existente. O Capitulo 5 expde a metodologia adotada (reservas de
lucros das empresas do Indice Bovespa de 2021 a 2023) e explica o
motivo da escolha tanto das empresas analisadas quanto do periodo
considerado. O Capitulo 6 examina as reservas de lucros constituidas
pelas empresas-alvo e, com base tanto na doutrina quanto nas

344 Estudante do 10° semestre da Escola de Direito de Sdo Paulo (EDESP-FGV).
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disposigoes legais, realiza uma avaliagdo juridica acerca da licitude de
cada reserva. Por fim, o Capitulo 7 apresenta as conclusoes.

Palavras-chave: “Sociedades por Agdes”, “Reserva de Lucros”,
“Ibovespa”.

ABSTRACT

Profit reserves are mechanisms designed to accommodate the
various peculiarities that each corporation may encounter throughout
its operations and, since their introduction under the Brazilian
Corporations Law, have been extensively employed. However, such
use has not always been appropriate, so much so that the legal text
has undergone a series of reforms (see Law 10.303/2001) to curb the
indiscriminate use of these tools. Against this backdrop, the present
dissertation consists of an empirical study aimed at assessing the
pertinence of the use of profit reserves by the companies listed on the
Bovespa Index between 2021 and 2023. The study is divided into seven
chapters. Chapter 2 addresses the pursuit of profit as an essential
element of any corporation. Chapter 3 explores the different avenues
through which profit may be realized and discusses whether any of
these avenues might be considered superior to the others. Chapter 4
presents the theoretical frameworks surrounding the concept of profit
reserves, followed by a detailed definition of each existing type of
reserve. Chapter 5 sets forth the methodology adopted (profit reserves
of Bovespa Index companies from 2021 to 2023) and explains the reason
behind the selection of both the companies analyzed and the timeframe
considered. Chapter 6 examines the profit reserves established by the
target companies and, based on both legal scholarship and statutory
provisions, conducts a legal assessment regarding the lawfulness of
each reserve. Finally, Chapter 7 presents the conclusions.

Keywords: “Corporations”, “Profit Reserve”, “Ibovespa”.
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1. INTRODUCAO

O lucro é uma caracteristica de magna relevancia das sociedades
anonimas, tanto é que a Lei n° 6.404 - Lei das Sociedades An6nimas
(LSA) estabelece logo no caput de seu art.2° que ser “empresa de fim
lucrativo” é pré-requisito para toda e qualquer sociedade andnima,
além de dedicar um capitulo inteiro (Capitulo XVI - Lucros, Reservas e
Dividendos) apenaspararegularadistribuicdodosresultadosauferidos.
Entretanto, a despeito da evidente preocupagado do legislador patrio
acerca da matéria, o cenario encontrado na realidade é alarmante:
h4 um grande contingente de sociedades anénimas que se utilizam
de reservas de lucro de maneira ilicita para obstar arbitrariamente a
distribuicao dos resultados auferidos, com o objetivo de prejudicar
acionistas minoritdrios.

A presente monografia se propde a estudar a problemadtica
delineada acima, na medida em que realizou uma andlise empirica
das reservas de lucro das companhias do Ibovespa (indice das
principais acdes negociadas na B3 - Brasil, Bolsa, Balcdo, principal
bolsa de valores brasileira) entre os exercicios sociais de 2021 a 2023.
Por meio do referido estudo, objetivou-se testar a hipétese de que
tais mecanismos, que estao previstos entre os arts.193 a 197 da LSA e
permitem que as companhias ndo distribuam lucros em determinadas
circunstancias, tém sido desvirtuados de maneira frequente.

O Brasil encerrou o ano de 2023 na posi¢do de nona economia do
mundo, com um Produto Interno Bruto (PIB) de US$ 2,173 trilhdes®®.
Apesar da expressividade do posto, a B3 possui um valor de mercado
de “meros” US$ 900 bilhoes, inferior a uma série de bolsas de outros
paises em desenvolvimento, como por exemplo Ird e Africa do Sul*s,
e esta consideravelmente distante da lider New York Stock Exchange,

345 Para mais detalhes: https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2023-12/
brasil-salta-duas-posicoes-e-se-torna-nona-economia-do-mundo-em-2023. Acesso em
outubro de 2024.

346 A titulo de comparagio, a B3 encerrou o més de maio de 2024 com um valor
de mercado de US$917 bilhdes, contra a US$ 955 bilhdes da Bolsa de Joanesburgo e
US$1,7 trilhdo da Bolsa de Teera. Para mais informacdes: https://investidor10.com.br/
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que possui um valor de mercado trinta vezes maior, de US$ 28,4
trilhdes. Ante essa conjuntura, é impossivel ndo se questionar: por
que o mercado aciondrio brasileiro ainda néo se desenvolveu em toda
a sua plenitude?

A resposta para esse questionamento passa pelos recorrentes
atos lesivos perpetrados por administradores e controladores contra
minoritarios, que nio se restringem ao uso inadequado das reservas
de lucro, e vdo desde transferéncias de controle sem o pagamento
do prémio de controle adequado aos minoritarios até aumentos de
capital desnecessarios com o propoésito Unico e exclusivo de diluir
os demais acionistas®’. Diante disso, a monografia expde uma série
de atitudes relacionadas a obstaculizacdo da distribuicao de lucros
que nao deveria ocorrer em nenhuma companhia, muito menos em
companhias abertas integrantes do Ibovespa, até porque estas sdo a
vitrine do empresariado brasileiro para o mundo, e muitas inclusive
possuem obrigacdes adicionais a LSA quanto a transparéncia na
divulgacdo de informacdes e composicdo de seus 6rgdos sociais, por
serem companhias do Novo Mercado (indice com as companhias de
mais alta governanca corporativa do pais).

O corpo do presente trabalho esta estruturado de forma que
os dois capitulos posteriores abordam o conceito de lucro enquanto
elemento essencial a qualquer sociedade anonima e as formas pelas
quais ele pode ser aproveitado pelos acionistas. O quarto capitulo trata
acerca das reservas de lucro elencadas pela LSA e a interpretagdo dada
pela doutrina e jurisprudéncia da Comissdo de Valores Mobilidrios

noticias/b3-e-a-20-maior-bolsa-do-mundo-veja-ranking-104678/ Acesso em outubro
de 2024.

347 Acerca desse fendmeno, note-se frase do Professor Alexandre Tavares Guerreiro
que resume bem a conjuntura da lei societaria do pais: “[se] se pretende atingir a
realidade, parece-me que se deva submeter a sérias reservas o principio de que a sociedade
anénima se institucionalizou, passando a ter vida prépria e interesses préprios. Na verdade,
o arcabougo legal da sociedade andénima pode conduzir a essa ilusdo. Mas a andlise
socioldgica do poder demonstra, segundo penso, e aqui me refiro ao Brasil, que a sociedade
andnima representa, ndo uma instituicdo, mas um instrumento de realizag¢do do interesse
do acionista controlador” GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Sociologia do Poder na
Sociedade Anénima. Revista de Direito Mercantil (RDM) n. 77, 1990.
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(CVM) acerca de suas nuances, de modo a construir um arcabouco
teorico solido para facilitar o entendimento do leitor quanto a analise
de resultados. O quinto capitulo apresenta a metodologia utilizada na
realizagdo da pesquisa, explicando-a desde seu principio, quando foi
definido o escopo de companhias a serem estudadas, até o processo de
acessar cada um de seus estatutos sociais e propostas de administracdo
para realizar a coleta de dados e transferi-los para as planilhas de
controle*® que fundamentaram a andlise de resultados.

O sexto capitulo aborda os resultados auferidos, e mostra que,
apesar de terem sido verificados niveis de obediéncia satisfatérios
quanto as reservas obrigatéria, de incentivos fiscais e de lucros a
realizar, notaram-se ilicitudes relevantes nas reservas estatutarias e
orcamentos de capital, que foram justamente os tipos de reservas mais
utilizados pelas companhias analisadas. Por sua vez, o sétimo capitulo
apresenta a conclusao da monografia, com a constatacdo de que os
esforcos empreendidos pelo legislador nao foram suficientes para
coibir atitudesilicitas por um contingente significativo das companhias
integrantes do Ibovespa, dado que varias delas constituiram reservas
genéricas, sem objetivo claro, em afronta evidente a LSA, e faz
sugestoes para alterar esse cenario, na medida em que advoga por
uma postura sancionadora mais ativa e severa por parte da CVM.

2. DA CONSECUCAO DE LUCRO COMO A CARACTERISTICA
INERENTE AS SOCIEDADES ANONIMAS

A sociedade anonima é fruto de um fen6meno associativo que
congrega individuos para a consecuc¢do organizada de uma atividade
da qual se espera que resulte lucro®*”. Esse entendimento precede
a maioria dos cddigos juridicos modernos, uma vez que ja estava
positivado na milenar Lei das Sete Partidas, prolatada em 1258 no

348 As planilhas de controle estdo disponiveis aqui: https://drive.google.com/file/d/1X
77bzNKr1mSpWx4RMbUFrSZ38WDLM3SW/view?usp=drive_link

349 ROBERT, Bruno. Direito do Acionista de Participagdo nos Resultados. In: Tratado
de Direito Comercial, Coord. Fabio Ulhoa Coelho, Sdo Paulo: Saraiva, 2015, p.253.
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Reino de Castela, que aduzia que “companhia é a unido de dois ou
mais homens com animo de ganhar algo em comum3%.

Em um passado mais recente, nos primoérdios do século XX
(1919), o caso Dodge v. Motor Ford Co*!. também enderegou o tema
e tornou-se um caso paradigmatico citado até os dias atuais. Na lide
em questdo, os irmdos John Francis Dodge e Horace Elgin Dodge,
acionistas minoritarios da Ford, a acionaram em juizo em razdo de a
companhia ter auferido um lucro significativo e nao té-lo distribuido.
Henry Ford explicou que a decisao se deu por causa de sua ambicao de
empregar mais homens e expandir os beneficios do sistema industrial
para o maior numero de individuos possivel, com o objetivo de ajuda-
los a prosperar em suas vidas. Diante dos fatos, a Suprema Corte
de Delaware julgou a demanda favoravelmente aos irmados Dodge e
ordenou a distribuicdo adicional de dividendos da ordem de US$19,3
milhdes, por entender que o objetivo primdrio da companhia é gerar
lucro para seus acionistas (shareholder primacy), e os diretores devem
se utilizar de seus poderes para atingir esse fim antes de qualquer
outro interesse secunddrio ou externo a sociedade.

No ambito da LSA, a finalidade lucrativa também é aclamada
como caracteristica inerente as sociedades an6nimas, na medida em
que o referido diploma dispde, em seu art.2°, que “pode ser objeto da
companhia qualquer empresa de fim lucrativo, ndo contrario a lei, a
ordem e aos bons costumes”. Decorre dai que a sociedade ndo tem
a liberdade de decidir buscar o lucro ou nao, e sim um dever legal
de perscruta-lo (Arts. 116, paragrafo unico, e 154 da LSA). Adiciona-se
ainda que, caso fosse possivel a existéncia de uma sociedade que nédo
perseguisse o lucro, esta se confundiria com uma associacao, dado
que o maior trago distintivo entre sociedades e associagoes reside no
fato de as segundas, ao contrario das primeiras, poderem ter qualquer

350 LUCENA, José Waldecy. Das sociedades anénimas: comentdrios a Lei (arts. 1 a
120). Rio de Janeiro: Renovar, 2009. v. 1. p.53

351 ROE, Mark J. Dodge v. Ford: What Happened and Why? Disponivel em: https://
ssrn.com/abstract=3943559 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3943559. Acesso em 05
de novembro de 2024
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finalidade, exceto o lucro, em concordancia com o art.53 do Cédigo
Civil*2, A ndo observancia dos preceitos citados acima é tdo grave que
pode culminar na dissolugdo da companhia, de acordo com a alinea
“b”, inciso II do art.206 da LSA, no qual 1é-se que ha possibilidade de
dissolucao por decisdo judicial “quando provado que [a companhia]
ndo pode preencher seu fim”.

Tal qual a letra da lei, a doutrina reconhece a realizacdo de lucro
como uma das bases fundamentais das sociedades. Lamy Filho e
Bulhdes sdo categoricos ao afirmar que “o fim da companhia é realizar
lucro a ser distribuido aos acionistas”*? ao passo que Lucena, no
mesmo sentido, dispde que “o objetivo da sociedade, e claro dos sdcios,
é a busca de lucro”®*. Eizirik também faz apontamento relevante na
medida em que lista os motivos pelos quais alguém compra acdes de
uma companhia, todos eles claramente relacionados a sua finalidade
lucrativa: (i) desenvolvimento de determinada atividade empresarial,
se sua participacao no capital social for relevante, (ii) obtencao de
dividendos, (iii) valorizacdo das agdes no mercado secundario e (iv)
participacdo em determinada atividade econdmica que considere
promissora e lucrativa. Na sequéncia dessa vélida exposicdo de
motivos, o jurista alega que “no direito brasileiro, a sociedade andénima
pressupde sempre a intencdo do lucro”*®.

Por ultimo, ressalta-se que o entendimento predominante na
esfera administrativa, exarado pela CVM e na esfera juridica, pelo
Superior Tribunal de Justica (STJ), também s3o condizentes com a
posicdo adotada pela doutrina e pelo texto legal. A titulo de exemplo, é
interessante observar trecho do Processo CVM n° R] 2003/5457%%, que

352 GONCALVES, Carlos Roberto. Direito civil brasileiro: parte geral. 17. ed. Sao
Paulo: Saraiva, 2019. v. 1., p. 253

353 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das companhias.
Rio de Janeiro: Forense, 2009. v. 1., p.109

354 LUCENA, José Waldecy, Das sociedades anénimas: comentdrios a Lei (arts. 1 a
120). Rio de Janeiro: Renovar, 2009 v.1., p.54

355 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada: artigos 1 ao 79. 3. ed. rev., atual. ampl.
Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021. v. 1., p.44-47

356 Colegiado da CVM, Proc. RJ2003/5457, Reg. 4114/03, Rel. Diretor Luiz Antdnio de
Sampaio Campos, j. 04.08.2004
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teve inicio com reclamacgdo levantada pela acionista Maria Cristina
Alves, que questionou a companhia Guararapes Confeccoes S.A. a
respeito da construcao do Shopping Center Midway Mall. Em seu voto,
no qual deu provimento ao recurso administrativo ora interposto,
o Relator Diretor Luiz Anténio de Sampaio Campos declarou que “a
funcao primordial do objeto social é definir o tipo de empresa ou
atividade econdémica a que a companhia vai se aventurar para atingir
0 seu objetivo, que, ao fim e ao cabo, é gerar lucros para os acionistas”.

Em sede dosacérdios proferidos pelo STJ, merece atencdo o REsp
1321263/PR*’, de relatoria do Min. Moura Ribeiro, no qual discutiu-se
a dissolucao parcial de sociedade an6nima que, no periodo de doze
anos, gerou lucro em apenas trés exercicios e distribuiu dividendos em
apenas um deles. No acérdao, o ministro acolheu o recurso sob a tese
de que o caso em questdo se encaixaria na hipotese de impossibilidade
de preenchimento do fim da sociedade, caracteristica das situacoes
em que a companhia apresenta prejuizos constantes e ndo distribui
dividendos, possibilitando aos acionistas detentores de 5% ou mais do
capital social o pedido de dissolucao, com base no ja citado art.206, II,
b da LSA.

Portanto, diante da breve andlise realizada, fica patente que a
persecucao do lucro, como consta nas mais distintas fontes do direito, é
conditio sine qua non para a caracterizag¢do de uma sociedade anénima,
sob pena de dissolugao.

3. DAS FORMAS DE APROVEITAMENTO DOS LUCROS
PELOS ACIONISTAS DAS SOCIEDADES ANONIMAS

Auferido o lucro pela sociedade, o inciso I do art.109 da LSA
prevé como um dos direitos essenciais dos acionistas a participagdo
nos resultados positivos eventualmente apurados. Por ser um direito
que, além de essencial, estd atrelado intrinsecamente aos motivos que

357 REsp n. 1.321.263/PR, Rel. Min. Ministro Moura Ribeiro, Terceira Turma, j. em
06.12.2016
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levaram a constituicdo da companhia®s, tal prerrogativa ndo pode
ser afastada por disposicdao estatutdria nem assemblear, sob pena
de classificacdo da sociedade como leonina®®, pratica vedada pelo
ordenamento juridico brasileiro. Diante disso, a participacdo nos
lucros pelo acionista pode ocorrer das mais distintas maneiras, como
bem assevera Bruno Robert ao escrever que:

“..esse direito pode se materializar por meio da
distribuicdo de dividendos, mas também por outros
meios, como a valorizac¢do de suas acbes em decorréncia
do reinvestimento de lucros e a recompra de acoes.
(ROBERT, 2015)%”

Para fins dessa pesquisa, esse capitulo tera dois subtépicos
principais que abordardo as duas formas mais comuns de
aproveitamento dos lucros sociais, quais sejam: (i) valorizacao da agdo
e (ii) distribuicao dos lucros.

3.1 VALORIZACAO DA ACAO

E muito comum que as cotacdes das acdes de companhias abertas
sofram alteragoes relevantes em seus precos em fun¢do da expectativa
de beneficio futuro atrelada a condicao de sécio de tais companhias.
Tal fendomeno pode ser denotado por meio da divulgacdo de prévias
ou resultados trimestrais, aquisicdo e alienagdo de ativos estratégicos,
assinatura de contratos relevantes, operagOes de reorganizacao
societaria, recompra de agoes, dentre outros eventos®!.

358 ROBERT, Bruno. Direito do Acionista de Participacao nos Resultados. In: Tratado
de Direito Comercial, Coord. Fabio Ulhoa Coelho, Sdo Paulo: Saraiva, 2015, p.254.

359 Antonio Menezes Cordeiro. Direito das Sociedades - I. Parte Geral. 3* Edicdo.
Coimbra: Almedina, 2011, p.646-647

360 ROBERT, Bruno. Direito do Acionista de Participacdo nos Resultados. In: Tratado
de Direito Comercial, Coord. Fabio Ulhoa Coelho, Sdo Paulo: Saraiva, 2015, p.255.

361 Dentre os eventos impactante mais recentes, deve-se citar a assinatura da parceria
entre a JHSF e a 1686 Partners, que levou a incorporadora brasileira a registrar um
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Ainda que as oscilagoes nem sempre sejam fruto de fundamentos
sélidos (muito pelo contrario, hé varias delas que apresentam carater
especulativo), fato é que elas funcionam como mecanismos de saida
paraqueacionistas de determinada sociedade anonima possam alienar
suas agOes com agio em relacdo ao preco de aquisicao. Desse modo,
ao aliend-las com agio em funcao dos impactos positivos gerados no
mercado secundario pelo registro de algum acontecimento importante
concernente a sociedade, € 16gico afirmar que o acionista se beneficia
dos lucros sociais, mesmo que ndo receba um centavo sequer da
companbhia, pois a expectativa de lucro é refletida na predisposicao de
um terceiro comprador a pagar um valor maior por determinada agdo.
E nesse sentido que se posiciona Luiz Daniel Haj Mussi, que denomina
essa forma de participagdo indireta nos lucros sociais de “direito
abstrato de participagdo”, por nao haver desembolso de caixa da
companhia diretamente para o acionista. Em conformidade com essa
linha de raciocinio, o jurista sustenta, acertadamente, que “o direito
a participacdo nos lucros nido se materializa somente via distribui¢do
de dividendos, mas também por intermédio do incremento do valor
da acao™e,

A respeito disso, é oportuno reconhecer a existéncia de tese que
defende que a valorizagdo da acdo, em condigdes perfeitas de mercado,
¢ diretamente proporcional ao lucro reinvestido pela companhia
em suas proprias operagdes. Trata-se do Modelo de Modigliani-
Miller®*?, idealizado por Franco Modigliani e Merton Miller, segundo
o qual a politica de dividendos da companhia é irrelevante para os

aumento de quase 10% em sua cotacio em apenas um dia, o anincio pela Clearsale de
uma potencial venda da empresa para a Serasa, o que fez a companhia de ferramentas
antifraude disparar quase 20% também em um unico dia, e a possibilidade de fusdo
entre 3R Petroleum e Enauta, que levou a ganhos expressivos no valor de mercado
das duas petroliferas. Disponivel em: https://braziljournal.com/exclusivo-clearsale-
em-negociacoes-finais-com-a-serasa/ , https://braziljournal.com/breaking-enauta-e-
3r-alinham-fusao-producao-combinada-e-quase-uma-prio/

362 HAJ MUSSI, Luiz Daniel. “Direito de participacao nos lucros sociais”. In: Lei das
Sociedades An6nimas Comentada, Coord. Alfredo de Assis Gongalves Neto, p.496,
2023.

363 MODIGLIANI, Franco; MILLER, Merton H. “Dividend policy, growth and the
valuation of shares”. In: Journal of Business, outubro de 1961, v. XXXIV, pp. 411-433.
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acionistas, adotadas as seguintes premissas de mercado: (i) o mercado
é racional, ou seja, as acdes sdo precificadas em seu valor justo, (ii)
ndo ha impostos, (iii) ndo ha custos de transacdo para os investidores
associados a conversdo da valorizacao de preco em moeda na venda
das agoes, e (iv) os administradores das companhias ndo desperdicam
0 caixa em investimentos sem retorno positivo nem em busca de
seus proprios interesses®*. Diante do panorama em tela, os autores
defendem que a irrelevancia se da porque, caso os acionistas ndo
sejam remunerados por meio da distribuicdo de dividendos, serdo
remunerados em igual medida por uma valorizagdo percentual no
preco da acido, que retratard o valor reinvestido.

Apesar de sua notoriedade e utilidade para estudos tedricos,
o modelo é muito criticado em funcdo de seu desapego a realidade,
ja que desconsidera fatores inerentes a qualquer mercado, como a
irracionalidade dos investidores, o regime tributario, os conflitos
de agéncia entre acionistas e administradores e a necessidade de
existirem investimentos com Valor Presente Liquido®® (VPL) positivo
no pipeline de projetos da companhia. Reitere-se que a maioria desses
fatores é agravado em paises emergentes, como é o caso do Brasil,
em que sdo comuns oscilagoes desprovidas de qualquer resquicio
de racionalidade, a liquidez dos mercados é limitada, o que implica
em um incremento dos custos de transacao para comprar e vender
agoes, e a extracdo dos beneficios privados de controle pelo acionista
controlador ocorre com frequéncia, assim como a realizacdo de

364 DAMODARAN, Aswath. Finangas Corporativas - Teoria e Pratica, p.544. Ed.
Bookman, 2* Edicao, 2004.

365 Valor Presente Liquido (VPL) é um conceito de financas corporativas que traz
ao investidor o valor atual dos fluxos de caixa futuros a serem gerados por um
determinado projeto. N&o é o unico indicador que deve ser observado no momento de
realizar um investimento, mas sem duvida é um dos mais importantes, dado que um
projeto com VPL negativo denota corrosdo de valor na companhia. Para uma analise
mais aprofundada sobre o assunto, ler: BRIGHAM, Eugene F.; EHRHARDT, Michael C.
Administracéo Financeira: Teoria e pratica - Traducéo da 14® edi¢éo norte-americana:
Cengage Learning Brasil, 2016.
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investimentos e aquisicoes de novos empreendimentos que nao geram
VPL positivo*®.

3.2 DISTRIBUICAO DOS LUCROS

Em contraposicao aos direitos abstratos de participacao citados
anteriormente, os eventos de distribuicdo sdo percebidos como
direitos concretos de participacdo nos lucros sociais*’, na medida em
que ha desembolso de recursos do caixa da companhia e consequente
transferéncia de tais recursos para a esfera patrimonial do acionista,
totalmente dissociada da sociedade an6nima.

E pertinente observar que até o inicio do século XVIII as
companhias eram erguidas para exclusivamente um projeto, que
costumava durar entre dois e sete anos, e a apuragao dos resultados
se dava apenas em seu encerramento, momento em que ocorria a
distribuicao dos lucros caso a empreitada lograsse éxito, seguida da
liquidacao da sociedade*®. Nao tardou para que fossem apontadas as
inumeras ineficiéncias que esse modelo trazia consigo, a principal
delas a impossibilidade de distribuicdo intermedidria de proventos,
que desestimulava a injecdo de capital por terceiros e impedia a
constituicdo de companhias com prazos mais longevos de duragdo,
ou até mesmo prazo indeterminado®’. Gragas ao desenvolvimento
da contabilidade, que possibilitou o reconhecimento de mudancgas

366 Dentre as operagdes societdrias recentes no mercado brasileiro que demonstram
isso, ressalta-se a fusdo das operadoras de satide Notredame Intermédica e Hapvida,
em 2022, cujo resultado foi um conglomerado pouco integrado que gerou uma série
de prejuizos consecutivos nos ultimos anos, e a fusdo das junior oils Enauta e 3R
Petroleum, nesse ano de 2024, que também ainda ndo apresentou frutos positivos. Para
mais detalhes: https://braziljournal.com/tres-bancos-cortam-hapvida-integracao-
mais-dificil-do-que-parecia-no-excel/. Acesso em setembro de 2024.

367 HAJ MUSSI, Luiz Daniel. “Direito de participacdo nos lucros sociais”. In: Lei das
Sociedades Andnimas Comentada, Coord. Alfredo de Assis Gongalves Neto, p.497,
2023.

368 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz BulhGes. A Lei das S.A. Rio de Janeiro:
Renovar, 1996 v.2, p.530

369 CAMPOS, Luiz Antbénio de Sampaio. “Notas sobre Destinacdo do Lucro do
Exercicio: A Reserva de Lucros a Realizar e a Destinacdo a Ela do Lucro Excedente
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patrimoniais e a distincao entre o capital j4 existente no nascimento
da companhia e as somas auferidas durante as atividades sociais, tal
cenario foi alterado.

Atualmente, no ordenamento juridico brasileiro, hd uma série
de eventos de distribuicdo por meio dos quais a sociedade pode
rentabilizar seus acionistas que ndo culmina em sua liquida¢ao, como
por exemplo pagamento de dividendos, pagamento de juros sobre
capital préprio (JCP), amortizagdo, resgate e reembolso. Nao obstante
a importancia de cada uma dessas operacoes e as peculiaridades que
elas carregam, o presente estudo se limitard a detalhar apenas as
nuances do pagamento de dividendos, uma vez que € a pratica mais
utilizada no cotidiano das companhias brasileiras para a remuneracado
dos acionistas.

3.2.1 DO PAGAMENTO DE DIVIDENDOS
Como bem definido na aclamada obra “Direito das Companhias”,

Dividendos sd@o parcelas de lucro liquido de exercicio que
a companhia distribui a seus acionistas, de conformidade
com delibera¢do de Assembleia Geral; e lucro liquido
de exercicio é o resultado que remanesce depois de
deduzidas as participacles estatutdrias dos empregados,
administradores e partes beneficidrias (art.191), ou seja, o
resultado liquido do ponto de vista dos acionistas, depois
de deduzidos todos os custos e participacdes de terceiros
(LAMY FILHO; PEDREIRA, 2009) °.

Da passagem acima, infere-se que a condigdo precipua para
a distribuicao de dividendos em determinado exercicio social é a

do Dividendo Obrigatdrio”. In: Lei das S.A. em seus 40 anos, Coord. Alberto Venancio
Filho, Carlos Augusto da Silveira Lobo e Luiz Alberto Colonna Rosman, p.413.

370 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das companhias. Rio
de Janeiro: Forense, 2009. v. 2., p.109
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ocorréncia de resultado lucrativo. Registrado lucro, é preciso observar
se a companhia possui prejuizos acumulados a compensar, pois,
nos termos do art.189 da LSA, tais prejuizos devem ser deduzidos
do resultado do exercicio. Consequentemente, companhias com
patrimoénio liquido negativo ndo podem distribuir dividendos, mesmo
que aufiram resultados positivos. Dentre as companhias abertas
listadas na B3, Bombril e Haga sdo dois exemplos de empresas que,
embora tenham apurado lucro nos ultimos exercicios (entre 2020 e
2023), ndo distribuiram dividendos em funcao de terem prejuizos que
ainda nao foram totalmente compensados pelos lucros registrados
recentemente.

Apés as deducgdes aduzidas no art.189, deve-se atentar para
o disposto no art.190 da LSA, que prevé que também devem ser
deduzidos do resultado as participacOes estatutdarias de empregados,
administradores e partes beneficidrias. Apenas apds as deducdes
ordenadas pelos arts. 189 e 190 é que se alcanca o conceito de lucro
liquido, com bem determina o artigo subsequente, o art.191: lucro
liquido do exercicio é o resultado do exercicio que remanescer depois
de deduzidas as participacdes de que trata o artigo 190.

O art.193 da LSA dispde que, a partir do montante registrado
a titulo de lucro liquido, 5% deve ser automaticamente destinado
a constituicdo da reserva legal, salvo nas excegOes previstas pelo
§1° do mesmo dispositivo, reserva esta que nio excedera 20% do
capital social da companhia. Diante disso, a quantia restante apds as
referidas deducdes que nao for destinada para nenhum fim deve ser
distribuida como dividendo, em consonancia com o §6° do art.202 da
LSA e o principio da destinagdo integral do resultado, de maneira a
coibir a arbitrariedade da administracao e do acionista controlador no
tocante a tematica®'. Isso porque, como observou Bulhdes, o cendrio
corporativo brasileiro anterior a promulgacao da lei societaria em
vigéncia (sob a égide do Decreto-Lei n. 2.627, de 1940) provou que o
principio majoritdrio era muitas vezes empregado abusivamente para

371 MUNHOZ, Eduardo Secchi. “Dividendo Obrigatério”. In: Lei das Sociedades
Ané6nimas Comentada, Coord. Alfredo de Assis Gongalves Neto, p.497, 2023.
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cercear o direito concreto de participacao nos lucros sociais pelos
acionistas minoritarios, especialmente nas companhias fechadas,
dentre as quais o jurista relata exemplos de empresas lucrativas que
passavam mais de duas décadas sem distribuir proventos®. Portanto,
tendo por fito tutelar os acionistas minoritarios, a LSA contém
atualmente uma série de dispositivos concernentes ao pagamento de
dividendos, como o ja citado §6° do art.202 e o §2° do mesmo artigo,
que fixa um dividendo minimo obrigatério de 25% do lucro liquido,
ambos inseridos pela Lei 10.303/2001.

Existem muitas criticas direcionadas ao §2° por ter estabelecido
uma norma no modelo “one size fits all”’, isto é, sem prestar atengéo a
gama de particularidades de cada uma das sociedades anénimas que
compdem o cendrio nacional. mesmo que aufiram resultados positivos,
Vérios desses questionamentos levantam pontos pertinentes e validos
a discussdo da matéria, mas ndo se pode criticar o dispositivo sem
antes entender a conjuntura do mercado de capitais brasileiro a época
de sua aprovagao. Explica-se: mesmo com a aprovacao da LSA em 1976,
que trouxe avancos ao tema, os dividendos continuaram sem grande
parte de seu carater de retorno financeiro ao investidor®?, assim como
acontecia sob a vigéncia do Decreto-Lei n. 2.627. Tal fator, somado as
disposi¢Oes aprovadas pela Lei Kandir (Lei 9.457/97), que tinha como
principal objetivo favorecer o programa de privatizagdes do governo,
enfraqueceuomercadoaciondrio, detal sorte que o cendrio que setinha
em 2001 era um mercado com frequentes operacoes de fechamento de
capital (entre 1996 e 2001, 110 companhias fecharam seu capital na
Bolsa)®”. Assim, a Lei 10.303/2001, que surgiu como um instrumento
para proteger os acionistas minoritarios e fomentar investimentos
por parte dessa classe de investidores, entendeu ser valido tutelar os

372 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. “A Lei das S.A.” Rio de
Janeiro: Editora Forense, 1992, p.628

373 ROBERT, Bruno. Direito do Acionista de Participagdo nos Resultados. In: Tratado
de Direito Comercial, Coord. Fabio Ulhoa Coelho, Sdo Paulo: Saraiva, 2015, p.261.

374 SALAMA, Bruno Meyerhof; PRADO, Viviane Muller. “Protecdo ao Acionista
Minoritario no Brasil: Breve Histérico, Estrutura Legal e Evidéncias Empiricas.”
Artigos Direito GV, 2010, p.8.
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direitos de participagdo nos lucros sociais de investidores minoritdrios
em detrimento de onerar algumas companhias que teriam razdes
vélidas para nao distribuir seus lucros.

Inspirados por esse dilema acerca da distribui¢ao de dividendos
e pela elaboracdo do Modelo de Modigliani-Miller, Myron Gordon e
John Lintner desenvolveram a “Bird in Hand Theory”, tese que sustenta
que os dividendos sdo preferiveis ao reinvestimento dos lucros da
companhia nas suas operacdes em funcao da incerteza atrelada aos
ganhos futuros de cotacdo que seriam gerados por esse reinvestimento.
A maior critica a essa tese é que uma parte do retorno de longo prazo
do investimento se esvai caso o acionista ndo utilize seus proventos
para fins de reinvestimento, sendo o exemplo mais famoso disso
Warren Buffet, da Berkshire Hathaway, um dos financistas mais bem-
sucedidos dos séculos XX e XXI e entusiasta contumaz da estratégia
de reinvestir os dividendos auferidos por sua empresa. Por outro lado,
dentre os mais célebres defensores dessa teoria no ordenamento
juridico patrio esta Bruno Robert, que em seu artigo publicado na
Revista de Direito Mercantil aduz:

Nada garante que o lucro disponivel serd utilizado da
forma mais eficiente possivel se deixado na companhia.
Os investidores, pulverizados, podem fazer uso mais eficaz
desses valores, reinvestindo em outras companhias, por
exemplo. Ou consumindo. 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 informagdo livres, onde
melhor investir os lucros de uma companhia, ao invés
de legalmente ou economicamente obrigd-los a manter
esses lucros na mesma companhia, sob o comando de
uma mesma administra¢do (ROBERT,2011).%7

375 ROBERT, Bruno. “A Questdo das Reservas Estatutarias e as Idiossincrasias do
Mercado de Agoes Brasileiro”. Revista de Direito Mercantil, Editora Malheiros,2011.
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Adiscussdoacercado pagamentodedividendos, ao sertransposta
especificamente para a realidade brasileira, ganha contornos ainda
mais polémicos em funcdo de uma peculiaridade da legislacdo: a
isencao fiscal. O Brasil, junto com a Estonia, é um dos Unicos paises
que adota essa orientacao, postura essa que, em tese, deveria encorajar
o pagamento de dividendos pelas sociedades, dado que os valores
mantidos por elas em caixa ficam sujeitos a tributacao®”.

Andlise comparativa: existe uma forma superior de aproveitamento
de lucros?

Diante das inumeras teorias econdémicas e opinides doutrinarias
apresentadas acima, o questionamento mais instigante que surge é:
qual das duas estratégias faz o melhor uso do dinheiro da companhia?
Aquela que prega que os dividendos sdo irrelevantes para o resultado
ou a que defende a maximizacao da distribuicdo de proventos como
forma de fornecer maior autonomia decisdria ao investidor sobre
a alocagdo de seus proprios recursos e mitigar riscos? Deve-se, de
antemao, afirmar que nao ha uma resposta correta para tamanho
dilema, mas é possivel, em determinadas conjunturas, asseverar a
primazia de uma estratégia sobre a outra.

Quando em fase embriondria, a companhia dispée de uma
miriade de opcoes de investimentos vidveis para alocar seus recursos de
maneira eficiente, ou seja, com Valor Presente Liquido (VPL) positivo
e consequente geracdo de valor para o acionista. Nesses cendrios, a
auséncia de distribuicdo de lucros pode ser justificada, caso exista
um plano de reinvestimento bem estruturado capaz de gerar retornos
superiores a distribuicdo de dividendos, como bem ensina Eduardo
Munhoz:

No caso de empresas que se encontram em sua fase
inicial de crescimento, que exigem constantes e elevados

376 Para uma explicacdo mais detalhada acerca da matéria: https://www.infomoney.
com.br/onde-investir/isentos-no-brasil-dividendos-sao-taxados-em-ate-51-em-
outros-paises compare/#:~:text=Nos%20pa%C3%ADses%20da%200CDE%2C%20
em,%C3%A9%20de%2024%2C7%25. Acesso em setembro de 2024.

Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro | 209


https://www.infomoney.com.br/onde-investir/isentos-no-brasil-dividendos-sao-taxados-em-ate-51-em-outros-paises compare/#:~:text=Nos pa%C3%ADses da OCDE%2C em,%C3%A9 de 24%2C7%25
https://www.infomoney.com.br/onde-investir/isentos-no-brasil-dividendos-sao-taxados-em-ate-51-em-outros-paises compare/#:~:text=Nos pa%C3%ADses da OCDE%2C em,%C3%A9 de 24%2C7%25
https://www.infomoney.com.br/onde-investir/isentos-no-brasil-dividendos-sao-taxados-em-ate-51-em-outros-paises compare/#:~:text=Nos pa%C3%ADses da OCDE%2C em,%C3%A9 de 24%2C7%25
https://www.infomoney.com.br/onde-investir/isentos-no-brasil-dividendos-sao-taxados-em-ate-51-em-outros-paises compare/#:~:text=Nos pa%C3%ADses da OCDE%2C em,%C3%A9 de 24%2C7%25

investimentos em tecnologia e novos produtos, ou
submetidas a riscos elevados, a politica de reinvestimento
dos lucros, em detrimento da distribuicdo de dividendos,
pode ser o modelo mais adequado.*”

Porém, ao se analisar companhias mais maduras, ndo hd um
horizonte tdo amplo de novos projetos vidveis para a aplicagdo de
recursos, de modo que a distribuicdo de dividendos para os acionistas
se afigura como a alternativa mais légica. Além disso, deve-se ter em
mente também o fator da isencéo fiscal dos dividendos e o fato de
que, em um mercado emergente tdo sensivel a mudancgas abruptas e
oscilagOes relevantes mesmo sem deterioracao dos fundamentos das
companhias, o pagamento de dividendos funciona como uma maneira
de o investidor assegurar, sem riscos, uma parte do lucro gerado pela
companhia.

A auséncia de superioridade absoluta entre as teorias
apresentadas acima levou ao surgimento de uma terceira teoria,
elaborada pelos economistas Harry DeAngelo, Linda DeAngelo e
Douglas J. Skinner, em artigo denominado “Corporate Payout Policy”*.
Atese defendida pelostrésacadémicos conjuga suas duas antecessoras,
na medida em que defende que o nivel do pagamento de dividendos
depende do ciclo de vida da empresa, como bem sintetizado por
Brealey e Myers ao explicar a conclusdo do embate existente entre o
Modelo de Modigliani-Miller e a Bird In The Hand Theory:

“A conclusdo final, se hd alguma, é que o pagamento
de dividendos varia durante o ciclo de vida da empresa.
Empresas de crescimento jovens ndo pagam dividendos
e raramente recompram as suas acles. Elas tém
oportunidades de investimentos rentdveis. Financiam esses
investimentos tanto quanto possivel com fluxos de caixa

377 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Lei das Sociedades An6nimas Comentada, Coord.
Alfredo de Assis Gongalves Neto, p.1020, 2023.

378 De Angelo, Harry; De Angelo, Linda; Skinner, Douglas J. Corporate Payout Policy.
Foundations and Trends in Finance, Vol. 3, Nos. 2-3 (2008) 95-287
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gerados internamente. A medida que as organizacdes se
tornam maduras, hd uma diminuicdo das oportunidades
de investimentos rentdveis em relacdo ao fluxo de caixa.
A empresa sofre pressdo dos investidores, pois estes se
preocupam que o0s gestores facam investimentos excessivos
se houver muito dinheiro disponivel ocioso. A ameaga
de ter um preco de a¢do descompassado for¢a os gestores
a distribuicdo de fundos através de dividendos ou das
recompras de suas préprias agbes. O compromisso com
pagamentos regulares de dividendos envia o sinal mais
confidvel de uma disciplina financeira™”.

4. RESERVAS DE LUCRO

As reservas de lucro sdo parcelas do patrimonio liquido social
com destinacdo especifica®’. A partir desse propdsito determinado,
elas se tornam indisponiveis, pelo menos temporariamente, para fins
de distribuicdo de dividendos®!. Tais ferramentas, como o préprio
nome ja indica, sdo constituidas a partir da apropriacdo de lucros
auferidos pela companhia, conforme a redacao do §4° do art.182 da
LSA, e regidas pelos arts.193 a 197 do mesmo diploma, em que sdo
esmiugadas as reservas de lucro admissiveis e as formas pelas quais
cada uma delas opera.

A conjuntura apresentada acima foi a alternativa encontrada
pelo legislador para tornar previsivel aos acionistas a politica de
distribuicao dos lucros, além de assegurar a pertinéncia e fiscalizagdo
dos montantes retidos®2. Ao fazer essa escolha, ele buscou, por um
lado, coibir atos abusivos por parte da administracao ou da maioria

379 Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, Franklin Allen. Principios de Financas
Corporativas. Ed. Bookman, 10* ed., 2013, p.379.

380 CAMPINHO, Sérgio. “Reservas Sociais”. In: COELHO, Fabio Ulhoa (Coord.). Lei
das Sociedades Andnimas comentada. 3. ed. rev. atual. Rio de Janeiro: Forense, 2024,
p.812

381 TEIXEIRA, Egberto de Lacerda; GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das
sociedades anénimas no direito brasileiro. Sdo Paulo: José Bushatsky, 1979, v.2, p.567

382 Ibidem, p.311
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assemblear que eventualmente queira atribuir recursos as reservas de
lucro de maneira desarrazoada e sem um fim legitimo, e, por outro,
dar guarida as companhias que apresentem fundamentos sélidos e
justificaveis para ndo distribuir dividendos.

Atualmente, as reservas de lucro podem ser divididas em trés
categorias: obrigatdrias, cuja origem advém diretamente do texto legal,
estatutarias, que dependem de previsdo expressa no estatuto social da
companhia, e assembleares, que nascem a partir de deliberacdo dos
acionistas reunidos em assembleia.

4.1 RESERVAS OBRIGATORIAS

Prevista no art.193 da LSA, a reserva legal consiste na primeira
destinagdo do lucro liquido registrado em cada exercicio, sempre a
razdo de 5% deste®?, até que seja atingido o limite de 20% do capital
social, ou 30% se somada as reservas de capital aduzidas no §1° do
art.182. O Anexo A da Resolucao CVM n° 81 (RCVM 81/22), denominado
“Destinacao do Lucro Liquido”, dispde em seuitem 8 que, na hipétese de
haver destinacdo de lucros areservalegal, a diretoria da companhia, na
proposta da administracao a ser submetida a deliberagdo assemblear,
deve (a) identificar o montante destinado e (b) detalhar a forma de
calculo da reserva. Trata-se da Unica reserva obrigatdria prevista
pela lei societdria, e a doutrina é bastante incisiva®* ao asseverar
a impossibilidade de sua supressdao pela assembleia ou qualquer
previsdo estatutaria, assim como o Colegiado da CVM:

A reserva legal decorre da lei, e ndo da vontade dos
acionistas, de modo que a companhia ¢ obrigada a

383 ROBERT, Bruno. Reservas e Retenc¢éo de Lucros. In: Tratado de Direito Comercial,
Coord. Fabio Ulhoa Coelho, Sdo Paulo: Saraiva, 2015, p.313.

384 CAMPINHO, Sérgio. “Reserva Legal”. In: COELHO, Fabio Ulhoa (Coord.). Lei das
Sociedades An6nimas comentada. 3. ed. rev. atual. Rio de Janeiro: Forense, 2024,
p-813; MUNHOZ, Eduardo Secchi. Lei das Sociedades An6nimas Comentada, Coord.
Alfredo de Assis Gongalves Neto, p.1020, 2023; NETO, Alfredo Sérgio Lazzareschi. “Lei
das S.A. - Comentada e Anotada”, p.971,2024.
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respeitd-la quando da destinagdo dos lucros mesmo
que ndo haja previsdo estatutdria ou assemblear nesse
sentido.*®

A finalidade dessa reserva, conforme consta no §2° do art.193,
¢é assegurar a integridade do capital social por meio da formacao de
um “colchao de seguranga”®, cujos recursos s6 poderao ser utilizados
para absorcao de prejuizos ou operagoes de aumento de capital social.

4.2 RESERVAS ESTATUTARIAS

As reservas estatutdrias sdo reservas facultativas que podem
ser constituidas para os mais distintos propdsitos, uma vez que tém
por objetivo servir como uma opg¢do negocial estratégica. Para que
sejam constituidas regularmente, devem ser inseridas no estatuto
social por meio de deliberacdo da assembleia geral de acionistas e
obedecer aos requisitos do art.194 da LSA, quais sejam: (i) indicar, de
modo preciso e completo, a sua finalidade, (ii) fixar os critérios para
determinar a parcela anual dos lucros liquidos que serdo destinados a
sua constituicao e (iii) estabelecer o limite maximo da reserva.

No que diz respeito ao primeiro requisito, da indicagdo
da finalidade de modo preciso e completo, a doutrina é clara®’
ao reconhecer que a mera mencao a finalidade da reserva, sem
detalhamento, ndo é suficiente para cumprir o demandado pelo
diploma societdrio, de tal sorte que a auséncia de finalidade

385 Colegiado da CVM, Proc. RJ 2001/12367, Reg. 3529/2002, Rel. Diretor Luiz Anténio
de Sampaio Campos, j.23.04.2002

386 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Lei das Sociedades An6nimas Comentada, Coord.
Alfredo de Assis Gongalves Neto, p.992, 2023.

387 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Lei das Sociedades An6nimas Comentada, Coord.
Alfredo de Assis Gongalves Neto, p.981-1036, 2023; ROBERT, Bruno. A Questdo das
Reservas Estatutdrias e as Idiossincrasias do Mercado de Agdes Brasileiro, p.68-110;
PIVA, Luiz Carlos. Reservas Estatutarias. In: Direito das Companbhias. Rio de Janeiro:
Forense, 2009, v. II, p.1691.
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especifica lesa o direito do acionista de participar dos lucros sociais®®.
Consequentemente, nao sao admissiveis reservas com denominacdes
como “reserva parainvestimentos futuros”, “reserva para necessidades
urgentes”, “reserva para reforco do capital de giro” ou com quaisquer
outros termos indeterminados e genéricos, na medida em que eles
ndo conferem a reserva a pormenorizacdo que lhe é exigida por lei*®,

como dispde entendimento ja exarado pelo Colegiado da CVM:

“O objetivo da lei ¢ proibir a formagdo de reservas
genéricas, sem causa ou destinacdo especifica, que
visem tdo somente reter lucros que a companhia ndo
quer distribuir”.3°

Essa pormenorizacdo é essencial para garantir que a
discricionariedade da maioria ndo deturpe o objetivo da reserva e
a utilize como “cheque em branco”?, tal como ocorria a época da
existéncia das reservas de lucros acumulados, que ndo possuiam
nenhuma destinacdo especifica e eram utilizadas com o Unico e
exclusivo propdsito de manter no caixa da companhia lucros que a
administracao ndo queria distribuir. Em tese, esse tipo de reserva teria
sido extinto pelainsercdo do §6°noart.202 da LSA (mudanga promovida
pela Lei 10.303), que deixou explicito que a destinagao do lucro liquido
deve ser exaustiva®?. Entretanto, isso ndo se verificou, e foi realizada
uma nova mudanca legislativa promovida pela Lei 11.638, que extraiu
da redacdo da alinea d do §2° do art.178 da LSA (dispositivo que trata

388 CAMPINHO, Sérgio. “Reservas criadas pelo estatuto”. In: COELHO, Fabio Ulhoa
(Coord.). Lei das Sociedades An6nimas comentada. 3. ed. rev. atual. Rio de Janeiro:
Forense, 2024, p.814

389 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Lei das Sociedades Anbénimas Comentada, Coord.
Alfredo de Assis Gongalves Neto, p.993, 2023.

390 Proc. RJ2001/3270, Reg.3202/2001, voto da Diretora Norman Jonssen Parente, j.
em 09.07.2002

391 MUNHO?Z, Eduardo Secchi. Lei das Sociedades Andénimas Comentada, Coord.
Alfredo de Assis Gongalves Neto, p.993, 2023.

392 AMARAL, Paulo Afonso de Sampaio. “Aspectos do Lucro e sua Distribui¢éo na Lei
6.404/76”. Revista de Direito Mercantil, n° 31, p.75, 1978.
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sobre as contas que devem estar presentes no balanco patrimonial da
companhia) a expressdo “lucro ou prejuizo acumulados” e a substituiu
apenas pelo termo “prejuizos acumulados”®?. Dessa maneira,
ao excluir expressamente da lei o termo “lucros acumulados”, o
legislador buscou reforcar o ideal contido no §6° do art.202 e fulminar
qualquer ambiguidade que pudesse dar azo a teses juridicas adeptas
da existéncia das reservas de lucros acumulados. Ainda que em 2009
tenha ocorrido nova mudancga no art.178, ocasionada pela Lei 11.941,
a expressao “prejuizos acumulados” permanece no artigo, tendo em
vista que a alinea d transformou-se em parte do inciso III do mesmo
dispositivo.

Em relagdo ao segundo requisito, é necessario que, ao fixar o
critério para determinar a parcela anual do lucro liquido voltada a
reserva, seja possivel calculd-lo de maneira precisa, em consonancia
com o posicionamento do Colegiado da CVM:

“.. a defini¢do da parcela destinada a constituicdo da
reserva pode ser feita de forma direta ou indireta, por
percentual, por dedu¢do, por férmulas, por niimeros
ou por tantos meios quanto a linguagem escrita, a
criatividade e os conhecimentos matemdticos permitam,
com a ressalva unica de que ndo deveria dar margem a
duvidas.”**

Além disso, também é imprescindivel que o valor determinado
seja condizente com a finalidade da reserva estatutdria, de tal sorte
que a parcela ndo pode ser nem baixa demais, sob risco de ndo
alcancar seu objetivo, nem alta demais, sob pena de deixar recursos
ociosos ou privar os acionistas de eventuais dividendos, até porque a
lei sequer permite a destinacdo de recursos as reservas estatutarias

393 ROBERT, Bruno. “A Questdo das Reservas Estatutarias e as Idiossincrasias do
Mercado de Agdes Brasileiro”. Revista de Direito Mercantil, n°158, p.89,2011.

394 Proc. RJ2001/12367, Reg. 3529/2002, Rel. Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos,
j. em 23.04.2002

Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro | 215



antes do pagamento do dividendo minimo obrigatdrio, como € possivel
observar no art.198 da LSA*>.

Com o objetivo de contemplar a miriade de valores a titulo de
reserva estatutaria que uma companhia pode necessitar em cada
exercicio, as sociedades brasileiras comecaram a se utilizar de
reservas estatutdrias com cldusula mdvel, tema que ja foi alvo de
debates incessantes no Colegiado da CVM. As reservas estatutdrias
com cldusula mével caracterizam-se por ndo definirem um percentual
especifico de destinagdo do lucro liquido, mas sim um intervalo de
percentuais, de tal sorte que o montante a ser afetado a tal reserva em
cada exercicio fica a critério dos administradores.

O precedente mais relevante acerca dessa matéria é o caso da
Companhia Siderurgica Belgo Mineira S/A, que possuia uma reserva
estatutaria que permitia a destinacao de 5% a 75% do lucro liquido
do exercicio para a “a constituicdo de Reserva Especial, destinada a
financiar a expansdo das atividades da Companhia, diretamente ou
através de sociedades controladas ou coligadas”®. Inicialmente, a
Superintendéncia de Relagdes com Empresas (SEP), 6rgdo da CVM,
determinou a alteracdo na alinea “b” do artigo 38 do estatuto social da
siderurgica, por entender que este estaria em desacordo com o artigo
194 da LSA ao ndo determinar um percentual inequivoco de lucros
a serem potencialmente afetados a Reserva Especial. Irresignada, a
companhia impetrou recurso contra a decisdo, sob os argumentos
de que o inciso II do art.194 ndo teria imposto qualquer pardmetro
quanto ao percentual ser fixo, varidvel ou progressivo e de que a CVM
ndo teria competéncia para exigir uma alteracao estatutaria naquele
cenario, mas apenas nas hipdteses de constituicdo de companhia
por subscricdo publica (art. 82, § 1°, LSA) ou aumento de capital por
subscrigdo publica (art. 170, § 6°), cendrios que nao englobavam a
situacdo da Belgo-Mineira no momento da decisao.

395 AMARAL, Paulo Afonso de Sampaio. “Aspectos do Lucro e sua Distribuicdo na Lei
6.404/76”. Revista de Direito Mercantil, n° 31, p.76.

396 Proc. RJ 2001/3270, Reg. n° 3202/01, Rel. Wladimir Castelo Branco, j. em 19.02.2002

216 | Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro



O Colegiado da CVM, por meio do Processo CVM n° RJ
2001/3270, reverteu a decisdo atacada por unanimidade e deu guarida
ao recurso da companhia, por entender que de fato a autarquia nédo
teria competéncia para exigir qualquer modificacdo estatutaria,
atribuicdo cabivel ao Registro de Comércio. Nao obstante a decisdo do
colegiado tenha se dado por uma questdo formal, os quatro diretores
que participaram do julgamento (José Luiz Osdrio de Almeida Filho,
Marcelo Trindade, Norma Parente e Wladimir Castelo Branco) se
posicionaram acerca do mérito da lide.

O Diretor Relator Wladimir Castelo Branco asseverou em seu
voto que o carater eldstico da reserva em analise ocasionou uma
imprecisao significativa quanto ao calculo de potenciais dividendos,
em ofensa explicita ao art.202 da LSA, motivo pelo qual entendeu
pela desconformidade da reserva com a LSA. Em sentido idéntico
manifestou-se a Diretora Norma Parente, que proferiu extenso voto no
qual classificou a reserva estatutdria da Belgo-Mineira como abusiva,
por entender que esta estaria supostamente atuando em substitui¢cdo
ao orcamento de capital exigido para a retencao de lucros de maneira
indiscriminada.

Em contrapartida, Marcelo Trindade defendeu a legalidade das
reservas estatutarias com clausula mével, por entender que o cardter
rigido de um percentual exato ndo traria qualquer protecao adicional
aos minoritarios, ao contrario da clausula mével, que beneficia o
acesso a informacgdo na medida em que “impde maiores deveres e
responsabilidades aos administradores e acionistas controladores, e,
portanto, maior beneficio a informacao dos demais acionistas, e do
mercado em geral”. O Diretor José Luiz Osério de Almeida comungou
do referido posicionamento, pois considerou que as reservas com
clausulamével também implicam em um aumento daresponsabilidade
dos administradores e controladores quanto ao dever de informacao,
j& que estes devem anualmente apresentar justificativa a assembleia
geral para a adocao do percentual de destinacao dos lucros escolhido,
como consta em sua manifestacio:

Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro | 217



“Em primeiro lugar, concordo que o percentual estatutdrio
a ser destinado d reserva possa ser varidvel, desde que os
administradores e o acionista controlador apresentem a
assembleia geral, anualmente, justificativa para a ado¢do
do percentual de destinac¢do dos lucros proposto para cada
exercicio social. Assim, meu entendimento também e o de
que a adog¢do da cldusula mével implica num aumento
da responsabilidade dos administradores e do acionista
controlador quanto ao dever de informar as razoes da
proposta de destinagdo dos resultados.”*

Entendo que, caso alcangasse o mérito, o recurso também
mereceria provimento, uma vez que a doutrina e a jurisprudéncia
da CVM*? s3o cristalinas no sentido de que o percentual da reserva
estatutaria ndo precisa ser sempre um percentual fixo do lucro, até
porque, como bem colocou Marcelo Trindade em seu voto, tal rigidez
ndo resulta em nenhum beneficio para os acionistas minoritarios. A
Unica diferenca entre as reservas com percentual fixo e percentual
variavel verifica-se quanto a necessidade de, no primeiro cenério,
alterar o estatuto social para destinar um valor distinto daquele previsto
na reserva com um percentual fixo. Entretanto, tal alteracdo pode
ser realizada sem grandes dificuldades pelo acionista controlador,
de modo que a suposta seguranca provida pela rigidez nao vai além
da aparéncia. Diante dessa constatagdo, tem-se que o caminho mais
proficuo a seguranca dos investidores minoritarios e transparéncia do
mercado aciondrio é permitir a implementacao das reservas madveis
nas companhias brasileiras e exigir anualmente informacoes rigorosas
dos administradores responsaveis pela alocacao de recursos.

397 Proc. RJ2001/3270, Reg.3202/2001, voto da Diretora Norman Jonssen Parente, j.
em 09.07.2002

398 Proc. RJ2001/12367, Reg. 3529/2002, Rel. Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos,
j. em 23.04.2002; Proc. RJ2001/3270, Reg.3202/01, Rel. Diretor Wladimir Castelo
Branco, j. em 19.02.2002; Parecer CVM/SJU n° 028/81.
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Por fim, o ultimo requisito esta atrelado a fixacdo de um limite
maximo para a reserva, tema que é enderecado diretamente pelo
art.199 da LSA, que prevé:

Art. 199. O saldo das reservas de lucros, exceto as para
contingéncias, de incentivos fiscais e de lucros a realizar,
ndo poderd ultrapassar o capital social. Atingindo esse
limite, a assembleia deliberard sobre aplica¢do do excesso
na integralizacdo ou no aumento do capital social ou na
distribuicdo de dividendos.

Ao fixar o capital social como limite maximo para a constitui¢do
de reservas, o objetivo do artigo foi criar mais um mecanismo para
impedir que a discricionariedade conferida aos controladores na
criacdo desses instrumentos seja utilizada de maneira abusiva,
especialmente no tocante as reservas estatutdrias, que permitem
maior autonomia no momento de sua criacao e da alocacdo de
recursos. Consequentemente, valores superiores ao capital social
devem ser alvo de deliberagdo assemblear, que pode determinar trés
destinacdes para o montante excedente, a saber: (i) integralizacao ou
(ii) aumento do capital social e (iii) distribuicdo de dividendos®*”. Vale
ressaltar ainda que, tal qual a doutrina, o Colegiado da CVM possui
entendimento pacifico quanto ao objetivo do art.199 como limitador
do acumulo de reservas excessivas, conforme voto do Diretor Luiz
Antonio Sampaio de Campos no Processo CVM RJ 2001/12367:

“O objetivo do mencionado art. 199 ¢ apenas evitar a
acumulagdo excessiva de lucros. Ndo se pode vislumbrar no
dispositivo em questdo autorizacdo para, arbitrariamente,
até o limite do capital social, os 6rgdos da administracdo
ou mesmo a maioria reterem desmedidamente lucros
do exercicio. Se assim fosse, a lei ndo teria estipulado

399 LUCENA, José Waldecy. Das sociedades andnimas: comentdrios a Lei (arts. 1 a
120). Rio de Janeiro: Renovar, 2009. v. 3. p.66
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minuciosamente regras para a constituicdo de reserva
estatutdria e de retengdo de lucros.”

Em acepcdo afim, é oportuno ler trecho do voto proferida pela
Diretora Maria Helena Santana no PAS R] 2005/0097:

“A rigida disciplina no uso dos ativos das empresas é um
dos principais pilares da boa gestdo, e a disponibilidade
de recursos ociosos nas mdos dos administradores pode
afrouxar esse regime.” !

Respeitados todos os requisitos exigidos pela LSA, o Anexo A
da RCVM 81/22 ainda prevé a obrigatoriedade de, no caso de haver
destinagdo de resultados para a reserva estatutdria, a diretoria
da companhia, na proposta da administracio a ser submetida
a assembleia-geral, (a) descrever as cldusulas estatutdrias que
estabelecem a reserva, (b) identificar o montante destinado e (c)
descrever como o montante foi calculado, em um processo similar ao
que € exigido para a reserva legal.

4.3 RESERVAS ASSEMBLEARES

As reservas assembleares, previstas entre os arts. 195 e 197 da
LSA, sdo constituidas exclusivamente em sede de assembleia geral,
a partir de proposta formulada pela administracdo da companhia
que deve ser aprovada pelos acionistas presentes no conclave, sem
necessidade de previsdo estatutdaria*?. Existem quatro principais
reservas assembleares: (i) reserva para contingéncias, (ii) reserva de

400 Colegiado da CVM, Proc. RJ2001/12367, Reg. 3529/2002, Rel. Diretor Luiz Antonio
de Sampaio Campos, j. 23.4.2002

401 PAS RJ2005/0097, Relatora Diretora Maria Helena Santana, j. em 15.03.2007

402 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Editora Quartier Latin, 3% edigdo, 2021,
p.567.
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incentivo fiscal, (iii) orcamento de capital e (iv) reserva de lucros a
realizar.

A reserva para contingéncias, regida pelo art.195, é concebida
a partir da segregacdo de parcela do lucro liquido do exercicio para
compensar perda ainda nfo incorrida, mas que se julgue provavel
em exercicio futuro e tenha valor estimado*?, de modo a evitar que a
companhia distribua dividendos e depois se encontre em uma posicao
financeira delicada. Ressalte-se aqui que ndo é qualquer perda, ainda
que provavel, que pode ensejar a constituicio de uma reserva de
contingéncia, como esclarece Eduardo Munhoz**:

“A proposta da administragdo, portanto, ndo pode ser
vaga ou genérica. Deve indicar de modo preciso a causa
da perda e o respectivo valor. Também deverd demonstrar
a conveniéncia e utilidade da formacdo da reserva para
fazer frente aos efeitos que dela decorram. Para tanto, serd
importante demonstrar que a materializacdo da perda
poderd ocasionar, com algum nivel de materialidade,
reducdo dos lucros futuros ou se for o caso, acarretar
a apuracdo de prejuizo (...) A finalidade da reserva é
utilizar parcela do lucro de um exercicio, que deixa de
ser distribuida aos acionistas, para mitigar os efeitos da
perda provdvel em exercicio futuro.”

Nesse mesmo sentido, é imprescindivel observar o que aduz
0 Anexo A da RCVM 81/22, que dispde que, na ocasionalidade de
a diretoria destinar recursos a reserva de contingéncia, esta deve
identificar o (a) montante destinado, (b) a perda considerada provavel,
junto a sua causa, (c) explicar porque a perda foi considerada provavel
e (d) justificar a constituicao da reserva. Observe-se que o carater dessa

403 CAMPINHO, Sérgio. “Reservas para Contingéncias”. In: COELHO, Fabio Ulhoa
(Coord.). Lei das Sociedades An6nimas comentada. 3. ed. rev. atual. Rio de Janeiro:
Forense, 2024, p.815

404 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Reserva para Contingéncias. In: Lei das Sociedades
Anénimas Comentada, Coord. Alfredo de Assis Gongalves Neto, p.996, 2023
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reserva é estritamente limitado, na medida em que o valor segregado
deve ser revertido no exercicio em que se der a perda em questdo,
ou entdo a partir do momento do desaparecimento das razoes que
originaram sua constituigdo.

A reserva de incentivos fiscais, criada pela Lei n° 11.638/2007
e presente no art.195-A da LSA, é composta pelo contingente do
lucro liquido oriundo de doacdes e subvencdes governamentais para
investimentos, cujo objetivo é encorajar companhias a seguirem
rumos que elas normalmente ndo seguiriam sem a referida assisténcia.
Para uma explicagdo mais detalhada acerca da matéria, é importante
prestar atencao a definicao fixada pela Resolucao CVM 96/2022:

“Subvencdo governamental ¢é wuma assisténcia
governamental geralmente na forma de contribui¢do de
natureza pecunidria, mas ndo so restrita a ela, concedida
a uma entidade normalmente em troca do cumprimento
passado ou futuro de certas condi¢les relacionadas ds
atividades operacionais da entidade. Ndo sdo subvencoes
governamentais aquelas que ndo podem ser razoavelmente
quantificadas em dinheiro e as transag0es com o0 governo
que ndo podem ser distinguidas das transacdes comerciais
normais da entidade.

Consequentemente, fica explicito que a receita advinda dai ndo é
fruto de atividade operacional regular*® e pode ndo ser correspondente
a um lucro financeiro equivalente*®, como por exemplo em casos
de isencdo fiscal. Em funcdo desses fatores, a reserva de incentivos
fiscais ndo integra a base de calculo do dividendo obrigatério, pois a
distribuicao desses lucros poderia implicar na perda dos incentivos
fiscais e beneficios recebidos*’. Nos exercicios em que a diretoria optar

405 Ibidem, p.817.

406 ROBERT, Bruno. Reservas e Retencao de Lucros. In: Tratado de Direito Comercial,
Coord. Fabio Ulhoa Coelho, Sdo Paulo: Saraiva, 2015, p.319.

407 CAMPINHO, Sérgio. “Reservas de Incentivos Fiscais”. In: COELHO, Fébio Ulhoa
(Coord.). Lei das Sociedades An6nimas comentada. 3. ed. rev. atual. Rio de Janeiro:
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por destinar recursos a essa reserva na proposta da administragao,
0 Anexo A RCVM 81/22 exige que sejam informados (i) o montante
destinado e (b) a natureza da destinacao.

O or¢amento de capital, apresentado no art.196 da LSA, é um
documento por meio do qual os 6rgdos da administracdo justificam
a assembleia geral a reten¢do de lucros para fins ndo previstos nas
reservas existentes. Como o artigo em questdo ndo traz nenhuma
definicdo aprofundada para o conceito, coube a doutrina fazé-la, a
titulo do que se observa na licdo de Sérgio Campinho:

“O or¢amento de capital vai representar, em tiltima andlise,
um demonstrativo contdbil especial e fundamentado
de estimativa de receitas, de previsdo de despesas e da
necessidade dos recursos de investimentos durante um
periodo estimado de tempo, a fim de mensurar a parcela
a ser objeto de segregacdo do lucro liquido do exercicio
destinado ao fim a que se propde essa reten¢do ™.

Em consonancia com a doutrina, a CVM, em seu Oficio Circular
Anual de 2024, dispde que o orcamento de capital a ser aprovado em
assembleia geral devera compreender “todas as fontes de recursos
e aplicacoes de capital, fixo ou circulante e sera submetido pelos
6rgaos de administragdo a Assembleia, com a justificacao de retengio
de lucros proposta”. Tal entendimento ja foi aplicado uma série de
vezes pela autarquia, a exemplo do que foi decidido no recente PAS
R] 2016/0817, de relatoria do Diretor Carlos Alberto Rebello Sobrinho,
em que se 1é:

Forense, 2024, p.817

408 CAMPINHO, Sérgio. In: COELHO, Fabio Ulhoa (Coord.). Lei das Sociedades
Ané6nimas comentada. 3. ed. rev. atual. Rio de Janeiro: Forense, 2024. p. 819. De forma
semelhante: (i) MARTINS, Fran. Comentarios a Lei das Sociedades An6nimas: artigo
por artigo. 4. ed. rev. atual. Rio de Janeiro: Forense, 2010. P. 834; e (ii) OLIVEIRA,
Luiz Ernesto Acenturi de. A retencao de dividendos e os direitos patrimoniais dos
acionistas. In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de (Coord.); ARAGAO, Leonardo Santos
de (Coord.). Sociedade anonima: 30 anos da Lei 6404/76. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2006. P. 324-326.
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“.. 0 orcamento de capital deve fornecer aos acionistas
informagoes completas e precisas para o exercicio, de
forma consciente e esclarecida, de seu direito de voto na
assembleia, permitindo-lhes avaliar os beneficios da ndo
distribuicdo pela Companhia da parcela do lucro que lhes
seria devida e que permanecerd retida.”%

Dessa forma, tem-se que o or¢amento de capital ndo difere
muito da concepgdo normal de um orcamento, em que sido
discriminadas receitas e despesas. A ressalva mais importante a ser
feita diz respeito ao detalhamento do documento, fator impar para
esclarecer aos acionistas a fundamentagdo econémico-financeira da
retengdo e explicar os beneficios gerados a partir dela por meio dos
investimentos a serem realizados. Nos exercicios em que a diretoria
decidir pela destinacdo de recursos a essa reserva em sede de proposta
da administragdo, o Anexo A da RCVM 81/22 prevé a necessidade de (a)
identificacdo do montante retido e (b) cépia do orcamento de capital.

Por fim, tem-se areserva de lucros a realizar, positivadano art.197
da LSA, que consiste em uma ferramenta contdbil voltada a permitir
que a companhia concilie o resultado registrado na Demonstracdo do
Resultado do Exercicio (DRE) com sua efetiva posigado de caixa*?, de
modo a ajustar sua liquidez. Como a escrituragdo mercantil obedece
ao principio da competéncia, nos termos do art.177 da LSA, todas
as receitas e rendimentos auferidos no exercicio em questdo sdo
incluidos na DRE, mesmo aqueles que nao tenham sido realizados
em moeda (art. 187, § 1°, a), a exemplo de vendas com pagamento
diferido, muito comuns em uma série de setores da economia
brasileira. Consequentemente, chega-se a conclusao de que nem todo
o lucro contabil apresentado nas DRE’s é de fato convertido em caixa
no respectivo periodo, pois “uma coisa é o lucro liquido do exercicio e

409 CVM, Processo Administrativo Sancionador n° RJ 2016/0817, Dir. Rel. Carlos
Alberto Rebello Sobrinho, j. em 25.06.2019.

410 CARVALHOSA, Modesto; LATORRACA, Nilton. Comentarios a Lei das sociedades
andnimas. Vol III. Sdo Paulo: Saraiva,1997, pp.669/670.
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outra coisa é a geracao de caixa desse exercicio”*!. Essa observacio é
extremamente relevante porque o §6° do art.202 obriga a companhia
a distribuir todo o lucro nao destinado, sem se atentar aos regimes
de caixa e competéncia, o que poderia levar companhias a serem
obrigadas a distribuir recursos que ainda néo estariam sequer em seus
cofres, como explicita Luiz Anténio Sampaio de Campos*?:

“A conjugacdo, sem qualquer temperamento, do regime de
distribui¢do de dividendo com o da escrituracdo mercantil
poderia levar a uma situagdo na qual a companhia seria
for¢ada a pagar dividendo aos seus acionistas, sem ter
recursos financeiros para tanto, sendo obrigada a contrair
empréstimo ou reduzir excessivamente a sua liquidez
para ndo ficar inadimplente.”

Portanto, tendo em vista a possibilidade esbocada acima e o
principio da estabilidade financeira das companhias*?, que assevera
que elas nao podem ser comprometidas pela obrigatoriedade do
pagamento de dividendos, a reserva de lucros a realizar foi a saida
encontrada para que as companhias ndo fossem prejudicadas pelo
texto legal mas também nao se utilizassem do descasamento entre os
regimes de caixa e competéncia como uma escusa para nao distribuir
lucros. Tal linha de raciocinio fica cristalina nas palavras de Lamy,
que afirma que esse instrumento “.. constitui, afinal, regulacdo
cautelosa, de transacdo, atenta a resisténcias e objecoes (algumas,
sem duvida procedentes) mas que representa um passo €Xpressivo

411 CAMPINHO, Sérgio. Reserva de lucros a realizar. In: COELHO, Fébio Ulhoa
(Coord.). Lei das Sociedades Andénimas comentada. 3. ed. rev. atual. Rio de Janeiro:
Forense, 2024. p.821

412 CAMPOS, Luiz Ant6nio de Sampaio. Notas sobre Destinagdo do Lucro do Exercicio:
A Reserva de Lucros a Realizar e a Destinacao a ela do Lucro Excedente do Dividendo
Obrigatdrio. In:VENANCIO FILHO, Alberto ; LOBO, Carlos Augusto da Silveira;
ROSMAN, Luiz Alberto Colonna (Coord.). Lei das S.A. em seus 40 anos. Rio de Janeiro:
Forense, 2017, p.413

413 EIZIRIK, Nelson. “Reserva de lucros a realizar: Interpretacdo do art.197 da Lei das
S.A.” In: EIZIRIK, Nelson. Direito Societario: Estudos e pareceres. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2015, p.265.
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para a concretizagdo do direito ao dividendo”*“. Isso porque € pacifico
na doutrina*”® o entendimento de que, a partir do momento em que
o lucro contébil destinado a referida reserva se transforma em lucro
caixa (ou seja, é realizado), ele deve ser impreterivelmente acrescido
ao primeiro dividendo que vier a ser declarado ou destinado a absor¢édo
de prejuizos do periodo subsequente (LSA, art.202,III), de tal sorte que
em nenhuma hipétese a companhia pode afetd-lo a qualquer outra
finalidade que ndo seja uma das mencionadas acima.

5. METODOLOGIA

O presente trabalho consiste em uma pesquisa empirica das
companhias abertas integrantes do Indice Bovespa (Ibovespa) no més
de maio de 2024, na qual foram analisadas as reservas de lucros de
cada uma das referidas companhias. O objetivo é testar a hipotese
apresentada na introdugdo: as reservas de lucros nao obedecem
aos preceitos legais e ndo cumprem o propoésito para o qual foram
originalmente idealizadas.

O recorte das empresas escolhidas se deu em funcao de o
Ibovespa ser o indice mais relevante do pais, que conta com as
empresas de maior valor de mercado. Além disso, as componentes
desse indice também ostentam ampla disponibilidade de informacdes
de qualidade, fator essencial para a coleta de dados a ser realizada, e
sao responsaveis por parcela substancial da economia nacional, de tal

414 LAMY FILHO, Alfredo. A Lei das S.A., II, p.521. In: CAMPOS, Luiz Antdnio de
Sampaio. Notas sobre Destinagdo do Lucro do Exercicio: A Reserva de Lucros a
Realizar e a Destinacéo a ela do Lucro Excedente do Dividendo Obrigatério. Rio de
Janeiro: Forense, 2017, p.427.

415 Sobre isso, veja-se a opinido de: (i) CAMPINHO, Sérgio. Reserva de lucros a realizar.
In: COELHO, Fabio Ulhoa (Coord.). Lei das Sociedades An6nimas comentada. 3. ed.
rev. atual. Rio de Janeiro: Forense, 2024. p.822; (ii) MUNHOZ, Eduardo Secchi. Reserva
de Lucros a Realizar. In: Lei das Sociedades An6nimas Comentada, Coord. Alfredo de
Assis Goncalves Neto, p.1006, 2023; (iii) LAZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio. “Lei das
S.A. - Comentada e Anotada”, p.983,2024.
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sorte que sua magnitude impacta significativamente a caracterizagdo
do mercado empresarial e do direito societdrio brasileiro.

Com o escopo do trabalho e o recorte de empresas-alvo
definidos, foi acessado o portal eletronico da CVM “Consulta de
Documentos de Companhias Abertas” (https://www.rad.cvm.gov.br/
ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx), no qual é possivel encontrar
todos os documentos referentes as companhias listadas do Ibovespa.
A partir dai, foram consultados todos os estatutos sociais das referidas
empresas, para verificar a presenca (ou nao) de reservas estatutdrias
e, em caso positivo, a redagdo de tais instrumentos. Posteriormente,
também foram consultadas as Propostas da Administracdo dos
ultimos trés anos (e suas respectivas atas, obviamente, para aferir se
o proposto pelos administradores foi aprovado), de forma a examinar
a destinacdo dos lucros auferidos. E interessante compreender aqui
as razdes pelas quais se deu a escolha do referido recorte de tempo
selecionado (2021 a 2023): a analise se restringiu apenas aos ultimos
trés exercicios sociais porque os lucros do ano de 2020 restaram
gravemente contaminados pela pandemia de Covid-19, de modo que
ndo seria interessante para os fins da pesquisa ter em seu espago
amostral elementos com potencial de distorcer as estatisticas a serem
confeccionadas.

Apédsaobtencdodosdadosconcernentesaostréstiposdereservas
(obrigatérias, estatutdrias e assembleares) de todas as companhias
do Ibovespa, as informagdes foram organizadas em planilhas que
continham os requisitos necessarios para avaliar a licitude de cada
reserva analisada no intervalo temporal entre 2021 e 2023*¢, e foram
essas planilhas que serviram como base para a analise dos resultados
que serao demonstrados e discutidos a seguir.

416 As planilhas podem ser acessadas aqui: https://drive.google.com/file/d/1X77bzNK
rImSpWx4RMbUFrSZ38WDLM3SW/view?usp=drive_link
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6. ANALISE DOS RESULTADOS

Apds o término da organizacdo das reservas de lucro dos anos
de 2021 a 2023 das referidas companhias nas planilhas de controle, o
que se pdde observar foi uma confirmacgdo parcial da hipétese inicial
de pesquisa. Foram constatadas ilicitudes na utilizacao das reservas
estatutarias e dos orcamentos de capital, que figuraram entre os tipos
de reservas mais utilizados. Em contrapartida, notou-se, salvo pontuais
excecoes, obediéncia aos preceitos que regem as reservas obrigatodrias,
reservas de incentivos fiscais e reservas de lucros a realizar.

6.1 RESERVAS OBRIGATORIAS

Ao analisar a dindmica das reservas legais nas companhias do
Ibovespa entre os anos de 2021 e 2023, constatou-se que todas seguem
o ordenado pelo art.193 da LSA e pelo Anexo A da RCVM 81/22. Isso
porque destinam 5% do resultado liquido a reserva legal, com excecdo
das companhias que ja haviam alcancado o limite de 20% do capital
social (ou 30%, contando com a soma das reservas de capital), hipotese
em que o proprio diploma societario dispensa a necessidade de verter
valores para a referida reserva.

Embora a hipétese inicial da presente pesquisa fosse de que as
reservas de lucro do Ibovespa sao utilizadas para fins alheios a seus
objetivos principais, o estrito cumprimento das normas concernentes
a reserva legal nio foi surpreendente. Tal reacdo se deu porque, ao
longo de todo o trabalho de levantamento dos referenciais tedricos
da pesquisa, ficou claro que a reserva legal nao atribui nenhuma
discricionariedade a administracdo, que deve obrigatoriamente (como
o proprio nome jd indica) destind-la uma parcela pré-determinado do
lucro liquido, sem necessidade de ocorréncia de nenhum evento.

Do mesmo modo, a lei também rege de maneira clara e restrita
o momento em que a reserva legal ndo deve receber mais recursos,
sem dar a menor margem para interpretacao. Diante disso, nao ha
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como imaginar porque a administracao utilizaria esse instituto para
outros fins além daquele que naturalmente lhe cabe, até porque as
reservas estatutarias e assembleares atribuem aos administradores e
controladores um poder discriciondrio muito maior.

6.2 RESERVAS ESTATUTARIAS

As reservas estatutarias foram, por larga margem, os
instrumentos mais utilizados dentre os tipos de reservas facultativas
estudados, uma vez que dentre as 85 (oitenta e cinco) companhias
integrantes do Ibovespa em maio de 2024, 68 (sessenta e o0ito)
apresentaram reservas estatutarias, sendo que BRF, Dexco e Petrobras
apresentaram duas reservas desse tipo e a Itausa, trés, de modo a
totalizar 73 reservas.

Em relagdo ao primeiro requisito demandado pelo art.194 da LSA
(a indicacao da finalidade da reserva de maneira precisa e completa),
nota-se um descumprimento chamativo. Das 73 reservas estudadas,
31 ndo obedecem ao dispositivo legal, visto que se utilizam de palavras
como “investimentos”, “preservagdo da integridade do patrimoénio
social”, “financiamento do capital de giro” e “aplicagoes de capital
adicional” para definir sua finalidade.
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Figura 1 - Grafico “A Reserva Indica Finalidade Precisa?”

A RESERVA INDICA FINALIDADE PRECISA?

57.53%

H Sim I Nao

Ora, todas essas expressoes sdo vagas de tal maneira que nao
permitem ao investidor ter nocao do destino desses recursos, o que
contraria o objetivo para o qual o modelo de reservas foi idealizado,
que é permitir que companhias segreguem valores para determinados
fins ao mesmo tempo em que dao satisfagdo a seus acionistas acerca
do destino de tais valores. A titulo de exemplo, observe-se as reservas
estatutarias constituidas pela rede de laboratérios Fleury e pelo grupo
do setor energético Companhia Paulista de Forca e Luz (CPFL):
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Figura 2 - Artigo 31 do Estatuto Social de Fleury S.A.
Paragrafo Primeiro — Do resultado apurado no exercicio serdo feitas as dedugoes e provisdes
legais, além da participag@o dos empregados e administradores, se houver. Sobre o lucro liquido
verificado, ser@o destacadas as quantias equivalentes as seguintes porcentagens:

(a) 5% (cinco por cento) para a constituicao da reserva legal, até que se alcance o limite
previsto em lei;

(b) 25% (vinte e cinco por cento), no minimo, a ser distribuido como dividendo obrigatério,
nos termos do art. 202 da Lei das Sociedades por Agbes, pagavel no prazo de 60 (sessenta) dias
a contar da data de sua declaragdo, salvo deliberagdo em conirdrio da Assembleia Geral,
devendo o pagamento ser efetuado no mesmo exercicio em que for declarado; e

(c) o saldo do lucro, verificado apos as distribuigbes acima previstas, tera a destinagéo
proposta pela Diretoria, aprovada pelo Conselho de Administragao e deliberada pela Assembleia
Geral, podendo ser destinado até a sua totalidade a Reserva de Lucros Estatutaria, visando o
financiamento de aplicagbes adicionais de capital fixo e circulante, além da expansao e
desenvolvimento das atividades que compdem o objeto social da Companhia elou de suas
Controladas, até atingir o limite de 100% (cem por cento) do valor do capital social integralizado.

Figura 3 - Artigo 32 do Estatuto Social de CPFL Energia S.A.

Paragrafo 2° - O lucro liquido do exercicio tera obrigatoriamente a seguinte destinagao:

(a) 5% (cinco por cento), antes de qualquer outra destinacdo, para a formagao da reserva legal,
até atingir 20% (vinte por cento) do capital social subscrito;

(b) pagamento de dividendo obrigatério, observado o disposto no artigo 29 deste Estatuto;

(c) o lucro remanescente, ressalvada deliberacao em contrario da Assembleia Geral, sera
destinado a formagao de reserva de reforco de capital de giro, cujo total ndo podera exceder o
valor do capital social subscrito; e

(d) em caso de prejuizo no exercicio, as reservas constituidas de lucros, de capital e legal poderao
ser utilizadas para absorver o prejuizo remanescente, sendo a reserva legal a ultima a ser
absorvida.”

Como ¢é possivel notar pela imagem das cldusulas que
constituiram as referidas reservas, nao hd qualquer especificidade
nas duas, de tal modo que, se fosse afirmado que a clausula da CPFL
pertence ao estatuto social do Fleury e que a cldusula do Fleury
pertence ao estatuto social da CPFL, nem o leitor mais atento
conseguiria apontar o desacerto. Tal cendrio ndo é desejavel, e
quando se observa que ele se repete sistematicamente em mais de
30 (trinta) companhias integrantes do indice mais importante do
pais, o carater alarmante dos dados se acentua ainda mais, pois se
esta diante de um movimento totalmente avesso a transparéncia e
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que possui a clara pretensdo de transformar o dividendo minimo
obrigatério em dividendo maximo.

Reitere-se que nao ha problema algum que uma companhia em
fase de crescimento ou atuante em um setor de capital intensivo destine
parte de seu lucro para aplicar em seu ciclo de investimentos. Alids, tal
postura pode até ser recomendavel, caso resulte em geracao de valor
para os acionistas, mas ndo pode ser tomada de maneira relapsa. Um
exemplo de companhia que segregou recursos de maneira adequada e
transparente em uma reserva estatutaria é a Petrobras, que criou uma
reserva dentro dos parametros legais para seu programa de pesquisa
e desenvolvimento tecnoldgico, como pode ser visto em seu estatuto:

Figura 4 - Artigo 56 do Estatuto Social de Petréleo Brasileiro S.A.

Art. 56- Devera ser considerada na proposta para distribuicdo de lucros a constituicdo das
reservas previstas nos incisos | e ||, observada a seguinte ordem de prioridade:

I- a Petrobras destinara para reserva de custeio dos programas de pesquisa e
desenvolvimento tecnolégico da Companhia a parcela de 0,5% (cinco décimos por cento) sobre
o capital social, até o limite de 5% (cinco por cento) do capital social; e

O segundo requisito, concernente a fixagdo dos critérios para
determinar a parcela de lucros a ser vertida para a reserva, também
foi desrespeitado. Isso porque, com excecao da “Reserva de Aumento
de Capital” da BRF, todas as demais reservas das companhias do
Ibovespa se utilizam de clausulas méveis, que exigem que a destinagéo
dos recursos seja acompanhada da justificativa acerca do cabimento
e necessidade da reserva, como bem asseverou Marcelo Trindade
ao defender que a adocdo desse tipo de clausula implica em um
incremento de responsabilidade aos administradores e controladores
no momento da alocacao.

Entretanto, em nenhuma das 72 reservas com cldusula mével
tal incremento de responsabilidade foi observado, na medida que as
Propostas da Administracao das companhias analisadas se limitam a
determinar o montante de lucro a ser vertido e reproduzir a cldusula
estatutdria acerca da reserva, o que ndo fornece nenhum tipo de
transparéncia adicional. Dessa maneira, o que acontece na pratica é
que os administradores e controladores se utilizam desse mecanismo,

232 Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro



que originalmente deveria promover a transparéncia, para destinar as
reservas os lucros que bem entenderem.

Figura 5 - Grafico “Obediéncia dos Critérios de
Destinacdo das Reservas Estatutdrias a LSA”

OBEDIENCIA DOS CRITERIOS DE DESTINACAO A LSA

E Sim mm Néo

Por fim, quanto ao terceiro requisito, todas as companhias
seguem o comando legal exarado pelo inciso III do art.194, na medida
em que estabelecem limites para a destinacdo de recursos para a
reserva, e nenhum dos limites estabelecidos ultrapassa o capital
social, em consonancia com o art.199 da LSA.

6.3 RESERVAS ASSEMBLEARES

Ao analisar as quatro reservas assembleares utilizadas pelas
companhias em andlise, foram observados resultados distintos
para cada uma. De antemao, ressalta-se que, ao longo dos trés anos
em tela, nenhuma companhia do Ibovespa se utilizou da reserva de
contingéncia. Embora ndo tenha sido encontrada nenhuma explicagdo
para esse fendmeno na doutrina ou nos documentos das companhias
estudadas, entendo que isso ocorreu porque, quando as empresas

Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro | 233



precisam reconhecer alguma provavel perda (em sua maior parte
do setor financeiro, como bancos e seguradoras), o fazem por meio
de provisoes, que sao reconhecidas contabilmente como despesas e,
consequentemente, reduzem o lucro liquido, ao contrario da reserva
de contingéncia, que ndo impacta o resultado do exercicio e se limita
a afetar uma parte dos recursos auferidos para que sejam destinados a
perda julgada provavel.

As reservas de incentivos fiscais, por sua vez, foram o tipo de
reserva assemblear mais utilizada, dado que em cada um dos anos
de 2021, 2022 e 2023 foram constituidas 23 (vinte e trés) reservas
nesses moldes. Desse total, 21 (vinte e uma) cumpriram os requisitos
exigidos pela LSA e pelo Anexo A da RCVM 81/22, tendo informado
de maneira clara o montante destinado a elas e o evento que ensejou
a sua constituicao, o que resultou em um indice de obediéncia ao
texto legal de 91,3%. E essencial destacar também que os eventos
mais citados pelas companhias nas justificativas das Propostas de
Administracdo foram beneficios estaduais e federais em fungio do
ICMS (14 companhias apresentaram tal justificativa) e beneficios por
atuacdo em dreas incentivadas, especialmente em regides englobadas
pela Superintendéncia do Desenvolvimento do Nordeste (SUDENE) e
Superintendéncia do Desenvolvimento da Amazoénia (SUDAM), visto
que 7 (sete) companhias apresentaram essa justificativa.
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Figura 6 - Grafico “Obediéncia das Reservas de Incentivos Fiscais a LSA”
OBEDIENCIA DAS RESERVAS DE INCENTIVOS FISCAIS A LSA

HE Sim m Néo

As justificativas apresentadas pelas administracoes das
companhias no ato de constituicdo das reservas fiscais, além de
estarem bem especificadas, também sio legitimas. Assim, garante-
se que a reserva nao serd utilizada meramente como anteparo para
impedir a distribuicdo de dividendos e que, eventualmente, podera
ser fiscalizada por investidores que queiram avaliar se os recursos ali
afetados estdo sendo utilizados da maneira devida.

Quanto as companhias que descumpriram o0s preceitos
impostos pela LSA e pela RCVM 81/22, tratam-se de Klabin, produtora
e exportadora de papéis e embalagens, e Tim, uma das lideres do setor
de telecomunicacdes. Entre os anos de 2021 e 2023, as duas informaram
os valores destinados a reserva de incentivos fiscais, em concordancia
com a primeira exigéncia da RCVM 81/22, mas ndo fundamentaram
de maneira clara o que levou a sua constituicao, o que fere a segunda
exigéncia. No local registrado a explicagcdo da natureza da destinagido
na Proposta da Administracdo, a Klabin escreveu “Nado aplicavel”.
Postura semelhante acometeu a Tim, que se limitou a citar a Lei 11.638
(diploma concernente a elaboracao e divulgacdo de demonstracdes
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financeiras) no espaco reservado ao evento que deu azo a constituicdo
da reserva, sem citar o evento especifico que levou a companhia a
tomar a referida medida.

Figura 7 - Item 16 da Proposta de Destina¢o do Lucro Liquido
do Exercicio Social referente ao ano de 2023 da Klabin S.A.

16. Havendo destinaciio de resultado para a reserva de incentivos fiscais
a. Informar o montante destinado a reserva

O montante destinado a reserva de incentivos fiscais foi de R$ 145.758 milhdes.
b. Explicar a natureza da destinacio

Niao aplicavel.

Desse modo, o que se pode inferir é que, apesar de a pesquisa
empirica ter identificado dois exemplos de descumprimento da lei,
na maioria dos casos ha obediéncia aos preceitos legais no tocante
as reservas de incentivos fiscais, com montantes determinados de
maneira satisfatoria e justificativas bem fundamentadas.

Em relacdo aos orcamentos de capital, ndo foram encontrados
os mesmos indices de obediéncia. Em cada um dos anos de 2021, 2022
e 2023, foram constituidos 15 (quinze) or¢amentos de capital. Desse
numero, apenas 8 (oito) cumprem estritamente o que é professado
pelo diploma societdrio e pela CVM, visto que apontam a fonte e a
aplicacao dos montantes retidos, ao passo que os demais cumprem
apenas parcialmente ou ndo cumprem as normas que regem esse
instituto.
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Figura 8 - Grafico “Obediéncia dos Or¢camentos de Capital a LSA”
OBEDIENCIA DOS ORCAMENTOS DE CAPITAL A LSA

53.33%

H Sim EEE Néo

A titulo de exemplo, observe-se inicialmente o orcamento de
capital da Companhia Paranaense de Energia (COPEL) referente
ao exercicio social de 2023, que esta em consonancia com o que é
preconizado pelo texto legal: o documento apresenta a fonte dos
recursos a serem investidos, o valor total a ser retido e especifica a
alocacao de valores dentro de cada uma de suas verticais de atuagao.
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Figura 9 - Orcamento de Capital referente ao Exercicio
Social do Ano de 2023 da COPEL S.A.

PROGRAMA DE INVESTIMENTOS RS Mil

Geracdo e Transmissdo (a) 209.663
Distribuiao (b) 2.091.720
Empreendimentos Edlicos (c) 55.487
Qutros (d) 75.320
Sub-total 2.432.190
Bonus de Outorga das UHEs Foz do Areia, Segredo e Salto Caxias 3.700.000
TOTAL 6.132.190

(a) Inclui 0s empreendimentos SPEs Bela Vista (Ger), Marumbi (Tra), Cosia Oeste (Tra), Uirapuru (Tra) e FDA (Ger).
(b) Inclui Program a "Transform agio” composto pelos projetos Parana Trifisico, Rede Elétrica Inteligente ¢ Confiabilidade Total

(c) Inclui Brisa Pofiguar, Cuia Empreendim entos Edlicos, Sdo Bento Energia, Jandaira Energias Renovaveis, Complexo Edlico Vilas, Aveniura e Santa
Rosa & Novo Mundo

(d) Inclui Holding, Copel Comercializagdo e Copel Senvicos

FONTES DE RECURSOS R$ Mil

Recursos de Terceiros e Geracdo de Caixa das Operacbes 2.977.061
Retencdo de Lucros 1.133.371
Oferta plblica de distribuicdo primaria de agbes ordindrias 2.021.758
TOTAL 6.132.190

Note-se que o orcamento de capital exemplar ndo precisa ser
meticulosamente detalhado, até poruma questao de confidencialidade,
tanto que o or¢amento acima possui o item “outros”, que pode ser
considerado genérico. Nao obstante, o demonstrativo deve prover
elementos suficientes para que seja possivel aferir a sua execucao,
e ndo ser empregado como manobra contabil para obstaculizar a
distribuicao de lucros, como ja anteriormente mencionado.

Um exemplo no qual essa distor¢do do propésito do orcamento
de capital ficou visivel foi no caso da varejista Azzas 2154. A companbhia,
originada a partir da combinagdo dos negdcios da Arezzo com o Grupo
Soma, exibiu em sua Proposta da Administracdo concernente ao
exercicio social de 2023 um demonstrativo laconico:

Figura 10 - Orcamento de Capital referente ao Exercicio
Social do Ano de 2023 da Azzas 2154 S.A.

Quadro resumo de fontes e usos
Fonte
Reserva de Retencdo de Lucros (Total) | RS 19.022.089,36
Usos
Financiamento do capital de giro | RS 19.022.089,36
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Evidentemente, trata-se de hip6tese que ndo atende o art. 196 da
LSA, ja que uma contém justificativa demasiadamente ampla, de modo
que poderia ser utilizada como pretexto para retencdo de qualquer
valor, por qualquer companhia. Ela impede, ainda, que os acionistas
minoritarios possam fiscalizar o cumprimento do orcamento de
capital. Afinal, ndo se estd diante de projetos especificos, para o qual
serdo destinados os recursos retidos, e sim diante de expressdes
genéricas que constituem uma carta branca para que as companhias
utilizem os recursos retidos da forma que melhor lhes aprouver.

Como ficou explicito por meio do caso concreto retratado acima,
a falta de justificativa fundamentada é o problema mais grave quando
se trata de orcamento de capital, pois costuma sujeitar uma parcela
significativa dos lucros auferidos pela companhia ao arbitrio da
administracao, que pode utiliza-lo como bem entender sob o manto
da generalidade. Todavia, também foram encontrados 7 (sete) casos
de companhias que, embora tenha realizado justificativas legitimas,
ndo informaram a fonte dos recursos. E necessério que esse requisito
também seja cumprido apropriadamente, pois ao saberem a fonte
dos valores a serem aplicados, havera maior grau de transparéncia
no mercado e os acionistas poderao, na hora de votar o proposto pela
administracao, tomar uma decisdo mais informada.

Ante o exposto acima, resta cristalino que, no tocante a quase
metade das companhias integrantes do Ibovespa que apresentaram
orcamento de capital nos trés ultimos exercicios sociais, ainda hd um
caminho significativo a ser percorrido de forma a garantir a lisura dos
orcamentos de capital divulgados. A importancia desses avancos deve
ser reiterada de maneira eloquente especialmente em relacdo aos
casos em que foram verificadas justificativas genéricas, dado que os
ja citados efeitos deletérios dessa postura obscurecem a transparéncia
do mercado aciondrio brasileiro e, consequentemente, podem
ocasionar a extracdo de beneficios indevidos pela administragédo e
pelo controlador*”, além de afastar investidores.

417 Na literatura estrangeira, esse fendmeno é denominado de “tunneling” e ja foi alvo
de uma série de estudos. Para um artigo detalhado acerca do conceito, vale a leitura
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Finalmente, tem-se as reservas de lucros a realizar. Ao longo dos
anos de 2021, 2022 e 2023, foram encontradas 17 (dezessete) reservas
desse tipo: 7 (sete) no ano de 2023 e 5 (cinco) em 2022 e 2021. De
maneira geral, é possivel afirmar que as reservas constituidas estdo de
acordo com os requisitos determinados pela LSA e pela RCVM 81/22,
dado que indicam os valores destinados a ela e os respectivos eventos
que as originaram, como fica patente ao observar-se a reserva de
lucros a realizar constituida pela CPFL na Proposta da Administragao
referente ao exercicio social de 2023:

Figura 11 - Item 13 da Proposta de Destina¢éo do Lucro Liquido
do Exercicio Social referente ao ano de 2023 de CPFL S.A.

a. Informar o montante destinado a reserva de lucros a realizar

2023 (R$)
728.097.759,26

b. Informar a natureza dos lucros néo-realizados que deram origem a reserva

Trata-se de atualizag@o do ativo financeiro da concesséo das subsididrias do segmento de distribuicao
do Grupo (totalizando R$ 663.538.759,26) com efeito na Companhia via equivaléncia patrimonial;
adicionado de transagdo n&o-caixa da subsidiaria Companhia Estadual de Transmissdo de Energia
Elétrica (R$ 64.559.000,00).

Em todos os casos analisados, o que levou a constituicao da
reserva foi o fendmeno da equivaléncia patrimonial em investidas.
Explica-se: quando uma companhia investida por outra aufere
lucro, esse montante é refletido na DRE da investidora por meio
da contabilizacdo do lucro proporcional a participacdo que ela
possui. Assim, se X possui 30% da companhia Y, que lucra R$ 10 em
determinado exercicio social, havera na DRE de X um resultado liquido
positivo de R$ 3 a titulo de equivaléncia patrimonial. Entretanto, a DRE
é um demonstrativo que segue o regime de competéncia, de modo que
é possivel que a investida registre lucro e nao distribua dividendos, o
que justifica a necessidade da reserva de lucros a realizar, ja que, caso

de artigo do MIT Management Sloan School: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfmrabstract_id=204868.
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ela ndo existisse, a companhia se veria em uma situagdo em que teria
que distribuir um lucro que ainda nao estaria em seu caixa.

Ao observar-se o momento operacional da maior parte das
companhias que registraram reservas nesses moldes (Allos, CPFL,
Equatorial, Prio), nota-se que elas estdo franca expansao. Tal fato é mais
um indicativo que demonstra a pertinéncia das reservas constituidas,
pois é esperado que companhias em fase de crescimento realizem
aquisicoes e, portanto, precisem afetar recursos as reservas de lucros
a realizar em funcdo do instituto da equivaléncia patrimonial.

A Unica companhia que nao seguiu os preceitos da LSA no
tocante a reserva de lucros a realizar foi a Companhia Energética de
Minas Gerais (CEMIG). Apesar de indicar o valor voltado a reserva de
lucros a realizar tanto em 2021 como em 2022 e 2023, ndo consta na
Proposta de Administragdo da companhia, para nenhum dos referidos
anos, proposito legitimo que justifique a destinacdo do montante para
a referida reserva.

Figura 12 - Item 13 da Proposta de Destinagédo do Lucro Liquido
do Exercicio Social referente ao ano de 2023 de CEMIG S.A.

13.  Havendo destinacio de resultado para reserva de lucros a realizar.
a. Informar o montante destinado a reserva de lucros a realizar.
R$834.603 mil

b. Informar a natureza dos lucros nio-realizados que deram origem & reserva.

A Reserva de Lucros a Realizar continuard com o saldo de R$834.603 mil, considerando a reversiao
da reserva constituida em 2022 e a nova constituicio de reserva em 2023 de mesmo valor.

Portanto, apesar do ultimo exemplo de descumprimento da
norma, nota-se que houve uma obediéncia majoritaria aos comandos
exarados pela lei quanto as reservas de lucro a realizar.

CONCLUSAO

Todos os passos da pesquisa empirica descrita acima foram
realizados com o fito de testar a hipétese delineada no principio do
presente estudo: as reservas de lucro previstas pelas companhias do
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Ibovespa estao em desacordo com os ditames da LSA. Isso porque os
referenciais tedricos apresentados no inicio da pesquisa, aliados aos
julgados da CVM e ao texto legal, asseveram de maneira incisiva que as
reservas nao podem ser constituidas a esmo e sem motivo especifico,
postura que, de acordo com a hipdtese inicial, seria adotada por muitas
empresas do Ibovespa.

Assim, a partir dos referenciais tedricos apresentados e da
pesquisa empirica confeccionada no ambito das companhias listadas
no Ibovespa, verificou-se que as reservas obrigatdria, de incentivos
fiscais e de lucros a realizar obedeceram, em sua maioria, aos ditames
da LSA. Em contrapartida, ficou nitido que hd um descumprimento
da lei quando se trata das reservas estatutarias e dos orcamentos de
capital, que sdo os tipos de reservas que atribuem aos administradores
maior flexibilidade no momento de criacao e alocagdo dos recursos,
sendo as ferramentas mais utilizadas atualmente.

Tal constatagdo demonstra que, apesar do esforco do legislador
para tornar a lei societaria clara no sentido de que todo o lucro nao
destinado deve obrigatoriamente ser distribuido, por meio da inserc¢éo
do §6° no art.202 e da exclusao do conceito de “lucros acumulados”
presente no §2° do antigo art.178, ainda h4 muitos abusos perpetrados
por administradores das companhias do Ibovespa. Ao longo da analise
empirica, tais abusos foram notados principalmente por meio de duas
ferramentas: (i) constituicdo de reservas estatutarias com objetos
genéricos e cldusulas moveis desacompanhadas da transparéncia
adicional exigida nesses casos, conforme o voto dos Diretores Marcelo
Trindade e José Luiz Osério de Almeida no Processo CVM n° R]
2001/3270 e (ii) orgamentos de capital com justificativas pifias e sem
qualquer especificidade, de modo a ignorar a necessidade de descri¢do
de projetos especificos.

Diante desse cendrio, o questionamento natural que surge é:
qual é a alternativa mais eficaz para coibir esses atos? Mesmo apds
uma série de reformas legislativas voltadas a tutelar os acionistas
minoritdrios e a lisura do mercado de capitais, os abusos persistiram,
tendo os administradores concatenado novas maneiras de burlar
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o regime societdrio das reservas, de tal sorte que nao parece ser a
melhor solugdo idealizar um novo arcabouco juridico para a matéria
ou mesmo realizar novas reformas na lei.

Omelhorcaminho aserseguidoreside naatividade sancionadora
da CVM, aquem cabe aaplicacaode adverténcias, multas, inabilitacdes,
suspensoes e proibicoes, nos termos do art.11 da Lei 6.385. Nos
ultimos processos administrativos julgados acerca da matéria, a
autarquia aplicou apenas adverténcias e multas pecuniarias de baixo
valor*® (da ordem de milhares de reais) aos infratores do regime de
reservas consubstanciado entre os arts.193 e 197 da LSA, punigoes que
ndo tém o condao de produzir qualquer impacto relevante quanto a
atuacao dos malfeitores. Entretanto, a recém-editada Resolucdo CVM
45, que prevé a possibilidade de as multas relacionadas a destinacao
e a retencdo de lucros nas companhias abertas alcangarem até R$
3.000.000,00 (trés milhdes de reais) e classifica as infracoes ao §6° do
art.202 como graves (o que dd azo a aplicagdo de penalidades mais
severas do que apenas multas, como inabilitagdes, suspensoes e até
mesmo proibi¢des) pode mudar esse cendrio, a0 provocar um temor
maior nos agentes de mercado no momento de agir em contrariedade
ao diploma societario e as resolucées normativas da CVM.

Por fim, entendo ser essencial encerrar este artigo com a
reiteracdo de que o presente trabalho ndo buscou, em nenhum
momento, defender a distribuicdo de dividendos a qualquer custo.
Muito pelo contrario, os referenciais tedricos trazidos inicialmente
sdo inequivocos ao aduzir que a distribuicdo de dividendos nio é
uma ciéncia exata, e que a depender do ciclo de vida da companbhia,
pode corresponder a uma parcela maior ou menor do lucro auferido,
de modo que hd uma miriade de conjecturas nas quais inclusive é
mais proveitoso para o investidor ver os lucros do empreendimento
reinvestidos. Entretanto, o que se defende é que, independentemente
de qual seja o destino atribuido aos lucros auferidos, tal destino
seja fundamentado de maneira sélida e calcado na razoabilidade,

418 PAS RJ2014/2426, Rel. Dir. Henrique Machado, j. em 04.12.2018; PAS RJ2012/3110,
Rel. Dir. Pablo Renteria, j. em 14.02.2017.
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por ser inadmissivel a destinagdo genérica e que tenha por objetivo
exclusivamente a extracao de beneficios escusos por administradores
e controladores.
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