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Resumo: Este trabalho tem como objetivo analisar o instituto
da reserva de lucros a realizar em uma situagdo-problema especifica:
aquela em que o valor dos lucros a realizar é superior ao montante
do dividendo de distribuicdo obrigatéria previsto no estatuto (ou em
lei, caso o estatuto seja omisso). O trabalho se propode a, a partir de
uma analise de material doutrindrio, para além de uma interpretacao
sistematica dos dispositivos legais, apontar e solucionar a aparente
incompatibilidade entre o sentido literal da atual redacdo do art. 197
da Lei 6.404/76 (“Lei das S.A.”) e a fungdo que motivou a criacao do
instituto da reserva de lucros a realizar. O artigo conclui que, a despeito
do siléncio que se enxerga como nao intencional da Lei das S.A. a
esse respeito, a solucao que mais bem harmoniza os preceitos legais
¢ a possibilidade de destinar, a reserva de lucros a realizar, valores
pendentes de realizacdo em sua integralidade, mesmo que superem o
valor que seria de distribuicao obrigatdria, bem como a possibilidade
de destinar livremente os valores alocados a essa reserva, uma vez
realizados, desde que sua distribuicdo ndo fosse obrigatéria em
principio.

116 Advogada em Xavier Gagliardi Inglez Schaffer Advogados. Bacharel e Mestranda
em Direito Civil pela Faculdade de Direito do Largo Sdo Francisco (FDUSP), com
dupla diplomacgdo pela Université Jean Moulin Lumiére Lyon III (Franca), em que
atualmente cursa o Master em Direito Econdmico Franco-Brasileiro.

117 Advogado em Tavares Guerreiro Advogados. Bacharel, Mestre e Doutorando em
Direito Comercial pela Faculdade de Direito do Largo Sao Francisco (FDUSP).
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Palavras-chave: Reserva de lucros a realizar. Sociedades
anonimas. Reserva legal. Dividendos obrigatérios. Lucros nao
realizados. Direito societario. Interpretacao teleolédgica.

Abstract: The aim of this paper is to analyze the institute of
the appropriated retained unrealized earnings (or unrealized profits
reserves ) in a specific problem situation: one in which the value of the
retained unrealized earnings exceeds the amount of the mandatory
dividends provided for in the bylaws (or by law, if the bylaws are
silent). Based on an analysis of doctrinal material, in addition to a
systematic interpretation of legal provisions, this paper aims to point
out and propose a solution to the apparent incompatibility between the
literal meaning of the current wording of article 197 of Law 6.404/76
(“Brazilian Corporate Law”) and the reason that motivated the creation
of the institute of unrealized profits reserves. The article concludes
that, despite the apparently unintentional silence in the Brazilian
Corporate Law in this regard, the solution that best harmonizes
the legal precepts is the possibility of allocating amounts pending
realization in their entirety to the reserve of unrealized profits, even
if they exceed the amount that would be mandatory for distribution,
as well as the possibility of freely distributing the amounts allocated
to this reserve, once realized, provided that their distribution was not
mandatory in principle.

Keywords: Unrealized profits reserve. Corporations. Legal
reserve. Mandatory dividends. Unrealized profits. Corporate law.
Teleological interpretation.

Sumario: I. A razio de ser da reserva de lucros a realizar. II.

O art. 197 da Lei das S.A. e a funcdo da reserva de lucros: aparente
incompatibilidade. III. Conclusao.
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1. A RAZAO DE SER DA RESERVA DE LUCROS A REALIZAR

Tullio Ascarelli, em observagdo atemporal (como tendem
a ser as do mestre italiano), j4 notava como as normas aplicdveis a
apuragdo periddica, pelas sociedades, do resultado de suas atividades
economicas devem tutelar, necessariamente, duas esferas distintas
em que coexistem interesses potencialmente divergentes.!!®

Primeiro, ha orecorrente conflito entre osinteresses dos credores
e os dos acionistas. Os credores desejardo, naturalmente, a imposi¢cao
de metodologia minuciosa a apuracdo de lucros, restringindo
severamente a liberdade dos acionistas ao fazé-lo, com o objetivo de
impedir que a distribuicdo de dividendos apurados artificialmente
reduza o valor do conjunto de bens que serve de garantia aos seus
respectivos créditos. A distribuicdo de lucros apurados por métricas
irreais poderia, aqui, subverter a légica pela qual os acionistas sdao “os
ultimos credores da sociedade”, expressao que, se ndo prima pelo rigor
técnico, é certamente bastante ilustrativa.

Segundo, hd a possivel divergéncia de interesses entre os
proprios acionistas, que ndo necessariamente concordardo acerca
da conveniéncia da distribui¢do de dividendos, quem dira quanto ao
valor exato a ser distribuido.'”

Quanto a essa segunda esfera de interesses, o legislador, ao
criar a nocdo de dividendo obrigatério'®, estabeleceu clara norma
de protecgdo aos interesses dos acionistas minoritdrios, que ndo mais

118 ASCARELLI, Tullio. Problemas das Sociedades Anénimas e Direito Comparado.
Campinas: Bookseller, 2001, p. 581-582.

119 “Surge, por isso, o conceito do exercicio social e, conseqiientemente, o da avalia¢do
periddica dos lucros ou das perdas, feita com intervalos regulares de tempo. Dat, logicamente,
dois problemas: a) evitar que a distribuicdo de valores aos acionistas possa prejudicar os
credores sociais. Tal € o fim visado pelas normas que vedam a distribuicdo de lucros ficticios,
ou seja, de lucros apenas aparentes cuja distribuicdo acarrete, na realidade, uma diminui¢do
do capital ou das reservas; tal o fim visado pelas normas que disciplinam a tutela dos credores
quanto a reducdo do capital social; b) disciplinar o conflito entre os acionistas que queiram
e os que ndo queiram a distribuicdo do lucro, que, d vista das normas destinadas a tutelar os
credores, seja, em tese, distribuivel; disciplinar, por isso, os poderes da maioria e o direito do
acionista a distribuicdo efetiva do lucro.” (Ibid., p. 581-582).

120 Conferir o art. 202 da Lei das S.A.
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ficam a mercé da maioria aciondria para ter direito ao recebimento de
valores liquidos quando a sociedade apurar lucros.

Ocorre que acriacdo de um dividendo de distribui¢do obrigatdria,
quando somada a adogdo expressa do regime de competéncia
pelo art. 197 da Lei das S.A., acaba por criar problemas que podem
afetar a sadde financeira das companhias, e, em casos extremos, até
mesmo sua viabilidade. Afinal, o regime de competéncia, ao tornar
obrigatdrio o reconhecimento do lucro no exercicio em que ocorrido
seu fato gerador, pode tornar obrigatdria a distribuicao de valores ndo
efetivamente auferidos pela sociedade.

O risco descrito acima é real, e ndo tdo incomum. Apenas para
fins de um exercicio exemplificativo, essa situacado pode ser provocada
por alteracdo no critério de avaliagdo de bens da companhia, ou na
hipétese da celebracdo de um contrato cujas receitas serdo auferidas
a longo prazo.” Em cendrios como esses, surge o perigo de a
companhia se ver obrigada a, ao computar contabilmente como lucro
valores que ainda ndo recebeu, ter de distribuir, como dividendo
obrigatério, valores de que, na pratica, nao dispoe (os chamados
“lucros a realizar’*?).

Esse perigo é a razao de ser do instituto da reserva de lucros a
realizar,'® que aparece como “instrumento para evitar que a companhia

121 “Esse risco pode efetivamente existir, porque: a) a Lei prescreve o reconhecimento do
lucro em regime de competéncia, e ndo de caixa, e o lucro realizado em cada exercicio pode
ser insuficiente para pagar o dividendo obrigatcrio, se a receita de venda € recebida a longo
prazo e a empresa cresce rapidamente; b) a Lei prescreve (em alguns casos) a avaliacdo dos
investimentos pelo método do patriménio liguido, o que implica reconhecer na conta de
resultados participagdo no lucro de outra sociedade ainda ndo efetivamente recebido sob
a forma de dividendo; c) a Lei determina que certos ativos da companhia, classificados no
ativo circulante ou no realizdvel a longo prazo devem, conforme o caso, ser avaliados pelo
seu valor de mercado e dessa avaliacdo pode resultar lucro ndo realizado pela sociedade.”
(PIVA, Luiz Carlos. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (coord.).
Direito das companhias, vol. II. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 1.697).

122 “Lucros a realizar sdo lucros que, embora tenham sido auferidos pela companhia, ainda
ndo foram realizados em moeda.” (Ibid., p. 1696).

123 A respeito das reservas em sentido amplo, cumpre lembrar que ha pelo menos sete
diferentes tipos, conforme a Lei das S.A.: a reserva legal, a reserva para contingéncias,
a reserva estatutdria, o dividendo obrigatério diferido, a reserva de incentivos fiscais,
aretencdo de lucros, a reserva especial para dividendo obrigatério néo distribuido e o
tipo que é objeto deste artigo, a reserva de lucros a realizar. Para Trajano de Miranda
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tenha que recorrer a empréstimos para pagar o dividendo obrigatorio”.'?*
Trata-se, pois, de instrumento cuja funcao (i.e., telos) é impedir que a
previsdo legal de um dividendo obrigatério, pensada pelo legislador
como um escudo para o acionista contra a maioria aciondria, acabe
por se tornar uma arma apta a ferir a saude financeira da prépria
companhia, em prejuizo de seus acionistas, credores, trabalhadores, e
todos os demais stakeholders que em torno dela orbitam.'*

Ocorre que a redagdo do art. 197 da Lei das S.A., que disciplina
o instituto da reserva de lucros a realizar, é, se tomada em sua
literalidade, incompativel com a finalidade estabelecida acima. Essa
incompatibilidade, a nosso ver apenas aparente (pois a interpretacao

Valverde, “As reservas ndo sdo frutos civis, mas capitais, que aumentam o patriménio da
sociedade.” (VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por acdes, vol. II. Rio de
Janeiro: Forense, 1959, p. 392). Aqui, faz-se referéncia ao dito “conceito tradicional
de reservas” (TEIXEIRA, Egberto Lacerda; GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das
sociedades andnimas no direito brasileiro, vol. 2. Sdo Paulo: Bushatsky, 1979, p.
570), sem ignorar que hd, ainda, as reservas de capital. A respeito especificamente
das reservas de lucro, conferir: “Reservas de lucros sdo quantidades de patriménio liquido
formadas com lucros auferidos pela companhia e destinados a determinado fim por forca
de dispositivo legal ou estatutdrio.” (PEDREIRA, José Luiz Bulh&es. In: LAMY FILHO,
Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (coord.). Direito das companhias, vol. II. Rio
de Janeiro: Forense, 2009, p. 1587). Conferir ainda, a propésito, Piva, op. cit., p. 1.686.

124 Pedreira, op. cit., p. 1588.

125 “A reserva de lucros a realizar € regulada no Projeto a fim de que o dividendo obrigatorio
possa ser fixado como porcentagem do lucro do exercicio sem risco de criar problemas
financeiros para a companhia. Os valores enumerados no pardgrafo unico do artigo 198
sdo modalidades de lucros que, embora computados no resultado do exercicio, ainda ndo
foram realizados, em condi¢bes que permitam sua distribuicdo como dividendo.” (BRASIL.
Exposicao de Motivos n. 196, de 24 de junho de 1976, relativa ao projeto que veio a ser
promulgado como a Lei das S.A. Brasilia, DF: Ministério da Fazenda, 1976. Disponivel
em  https://www.gov.br/cvm/pt-br/acesso-a-informacao-cvm/institucional/sobre-a-
cvm/EM196Lei6404.pdf. Acesso em: 1.10.2025). Essa mesma percepgio é enfatizada,
frequentemente, pela doutrina juridica. Veja-se, de forma sintética: “A funcdo da
reserva de lucros a realizar é evitar que a companhia corra o risco de ser obrigada a pagar
dividendo em valor maior do que o lucro realizado em dinheiro, e foi introduzida na Lei das
S.A. em resposta a criticas a proposta de criacdo do dividendo obrigatorio.” (Piva, op. cit.,
p- 1697). No mesmo sentido, confira-se Fabio Konder Comparato. Reserva de Lucros
a Realizar - Sua fungio no patriménio da sociedade anénima - N&o inclusio, na base
de célculo do dividendo obrigatdrio, das quantias deduzidas do lucro liquido para a
constituicdo dessa reserva. In Doutrinas Essenciais de Direito Empresarial / Revista
dos Tribunais Online, v. 3, 2010, p. 6) e, na doutrina contdbil, GELBCKE, Ernesto
Rubens; DOS SANTOS; Ariovaldo; IUDICIBUS, Sérgio de; MARTINS, Eliseu. Manual
de contabilidade societaria: aplicdvel a todas as sociedades. Sdo Paulo: Atlas, 2018,
capitulo 22.5.6. E-book.).
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da lei ndo se resume a sua literalidade), é o assunto a cuja andlise esse
trabalho se propoe, ao qual passamos no tépico a seguir.

2. 0 ART. 197 DA LEI DAS S.A. E A FUNCAO DA RESERVA
DE LUCROS: APARENTE INCOMPATIBILIDADE

Concluimos, no capitulo acima, que a razdo de ser da reserva de
lucros a realizar é impedir que uma dada companhia se veja obrigada
a pagar, aos acionistas, valor que, embora conste de sua contabilidade
como lucro, ainda tenha sua realizacao pendente, sendo, pois,
indisponivel em termos préticos. Antecipamos também, embora sem
aprofundar a questao, que a atual redagdo do art. 197 da Lei das S.A.,'**
se tomada em sua literalidade, é incompativel com essa funcao.

Cabe, a principio, explicar tal incompatibilidade. Seu cerne esta
no fato de o texto do art. 197 limitar o valor passivel de destinagdo
a reserva de lucros a realizar ao “excesso” do “montante do dividendo
obrigatorio” que “ultrapassar a parcela realizada do lucro liquido do
exercicio”.

Imaginando-se companhia em que o estatuto seja silente a
respeito da distribuicdo de dividendos, se o lucro liquido ajustado do
exercicio for de R$ 200.000,00, o dividendo de distribuicao obrigatéria
sera de R$100.000,00, nos termos do art. 202 da Lei das S.A.'* Imagine-

126 Lei das S.A., art. 197: “No exercicio em que o montante do dividendo obrigatorio,
calculado nos termos do estatuto ou do art. 202, ultrapassar a parcela realizada do lucro
liguido do exercicio, a assembléia-geral poderd, por proposta dos orgdos de administragdo,
destinar o excesso d constituicdo de reserva de lucros a realizar. [...] $ 2° A reserva de lucros
a realizar somente poderd ser utilizada para pagamento do dividendo obrigatorio e, para
efeito do inciso III do art. 202, serdo considerados como integrantes da reserva os lucros a
realizar de cada exercicio que forem os primeiros a serem realizados em dinheiro.”.

127 Lei das S.A., art. 202: “Os acionistas tém direito de receber como dividendo obrigatorio,
em cada exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no estatuto ou, se este for omisso, a
importdncia determinada de acordo com as seguintes normas: I - metade do lucro liquido
do exercicio diminuido ou acrescido dos seguintes valores: a) importdncia destinada a
constitui¢do da reserva legal (art. 193); e b) importdncia destinada a formacdo da reserva
para contingéncias (art. 195) e reversdo da mesma reserva formada em exercicios anteriores;
II - 0 pagamento do dividendo determinado nos termos do inciso I poderd ser limitado ao
montante do lucro liquido do exercicio que tiver sido realizado, desde que a diferenca seja
registrada como reserva de lucros a realizar (art. 197); III - os lucros registrados na reserva
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se igualmente que, desse lucro liquido ajustado, apenas R$ 80.000,00 ja
tenham sido realizados: ha, aqui, um “excesso” de R$ 20.000,00 do valor
do dividendo obrigatério em relacdo aos lucros realizados, “excesso”
esse que poderia, em juizo discriciondrio da respectiva companhia,
ser destinado a reserva de lucros a realizar.

A questdo, aqui, é que o uso do termo “excesso” parece partir
da premissa de que o valor dos lucros pendentes de realizacdo
serd, sempre, inferior ao valor total dos dividendos de distribuicao
obrigatéria (como no exemplo acima). Do contrario, afinal, nio
haveria “excesso” desse em relagdo aquele.

Essa premissa, porém, é falsa: é plenamente possivel que o
valor dos dividendos de distribuicdo obrigatdria pelo estatuto social
(ou, em sua omissdo, segundo a Lei das S.A.) seja inferior ao valor
dos lucros cuja realizacdo se encontre pendente. Para verificar essa
falsidade, basta voltar ao exemplo acima, de lucro liquido ajustado
de R$ 200.000,00 e dividendo obrigatério de R$ 100.000,00, e imaginar
que a totalidade do lucro liquido ajustado ainda tenha sua realizagio
pendente.

Nesse novo cenario, pela literalidade da redagédo da Lei das S.A.,
o valor passivel de destinacdo a reserva de lucros a realizar encontraria
limite no “montante do dividendo obrigatorio”, nos termos do art. 197
da Lei das S.A. Ou seja, a companhia em questdo poderia destinar,
a reserva de lucros a realizar, apenas R$ 100.000,00, quedando com
outros R$ 100.000,00, igualmente pendentes de realizacdo, aos quais
teria de ser atribuida outra destinacéo.

Na doutrina, hd quem faca eco a literalidade da lei, observando
que aregra por ela estabelecida é mesmo de que apenas o excedente ao
valor do dividendo obrigatério possa ser destinado a reserva de lucros

de lucros a realizar, quando realizados e se ndo tiverem sido absorvidos por prejuizos em
exercicios subseqiientes, deverdo ser acrescidos ao primeiro dividendo declarado apds a
realizacdo.”.
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a realizar - de tal modo que ndo haveria um cendrio de destinagio
integral do lucro a realizar a essa reserva.?

A nosso ver, a interpretacao literal do art. 197 da Lei das S.A., nos
termos em que delineada acima, nao pode prevalecer. Se, como visto,
o propésito da introdugdo da reserva de lucros a realizar no regime
societario foi evitar a obrigatoriedade da distribuicao de lucros de

128 Nesse sentido, cf.: “Assim, pode ser destinada a essa reserva apenas a parcela do
dividendo obrigatdria que ultrapassar a parcela realizada, disponivel financeiramente, do
lucro liquido apurado no exercicio. Ndo hd limite mdximo para o valor que pode formar essa
reserva.” (CARVALHOSA, Modesto; KUYVEN, Fernando. Sociedades anénimas, 3? ed.
Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2022, p. RB-5.14, versdo digital); “Jd a reserva de
lucros a realizar, em sua literalidade, poderd ser constituida quando o valor do dividendo
obrigatério for superior a parcela realizada do lucro liquido do exercicio, destinando-se
esse excesso d constituicdo de reserva, que serd, por assim dizer, destacada do dividendo
obrigatdrio. [...] Portanto, do que jd se viu, embora tenha havido uma reforma ampla no
regime da reserva de lucros a realizar, pode-se concluir que em ambos os regimes, antigo e o
novo, a principal preocupacdo do legislador foi de evitar que a companhia se veja obrigada
a pagar a seus acionistas dividendos com base em lucro que ainda ndo tenha sido realizado
financeiramente em dinheiro. Além disso, o novo regime, contrariamente ao regime anterior,
¢ realizado em uma unica etapa, e foca-se apenas na parte ndo realizada do dividendo
obrigatério e ndo do lucro como um todo.” (CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. “Notas
sobre a destinagédo do lucro do exercicio: a reserva de lucros a realizar e a destinacéo
a ela do lucro excedente do dividendo obrigatério”. In: VENANCIO FILHO, Alberto;
LOBO, Carlos Augusto da Silveira; ROSMAN, Luiz Alberto Colonna (org.). Lei das S.A.
em seus 40 anos. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 420); “No entanto, ¢ preciso considerar
a limita¢do imposta pelo artigo 197 da Lei 6.404/76, que somente autoriza a assembleia
geral, por proposta dos orgdos de administracdo, destinar o excesso a constituicdo de reserva
de lucros a realizar, no exercicio em que o montante do dividendo obrigatdrio ultrapassar
a parcela realizada do lucro liquido do exercicio [...].”" (MAMEDE, Gladston. Direito
Empresarial Brasileiro - Direito Societario: Sociedades Simples e Empresarias, 4*
ed., v. 2. Sdo Paulo: Atlas, 2010, p. 570); e “A Lei n° 10.303/2001 alterou a redacdo deste
artigo para restringir ainda mais a liberdade das companhias na constitui¢do da reserva de
lucros a realizar. Pelo sistema legal anterior, todo o lucro financeiramente ndo realizado, que
ultrapassasse o total incluido na formagdo das demais reservas (artigos 193 a 196), poderia
ser deduzido do lucro liquido do exercicio para a apuragdo do lucro liquido ajustado, base
de cdlculo do dividendo minimo obrigatdrio. Apés as alteragbes introduzidas pela Lei n°
10.303/2001, este artigo passou a determinar que somente podem ser destinados a reserva
de lucros a realizar os valores correspondentes ao montante do dividendo obrigatério que
excederem a parcela do lucro liguido realizado do exercicio.” (EIZIRIK, Nelson. A Leidas S/A
Comentada, v. 3. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 68). Ainda em sentido semelhante,
a doutrina contabil afirma que, com a mudanca para a atual redacio do dispositivo sob
andlise, “antes do cdlculo da Reserva de Lucros a Realizar, os dividendos obrigatdrios devem
ser calculados, pois sdo pardmetros a serem utilizados no cdlculo da reserva” - afirmativa
que parece colocar o valor dos dividendos de distribuicao obrigatéria como limite
maximo destindvel a reserva (IUDICIBUS, Sergio de; MARTINS, Eliseu; GELBCKE,
Ernesto Rubens; SANTOS, Ariovaldo dos. Manual de contabilidade societaria. Sio
Paulo: Atlas, 2010, p. 344).

80 | Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro



realizacdo pendente, seria grave equivoco adotar interpretacdo, com
base apenas no critério textual-literal, que se mostrasse de tal forma
incompativel com o telos do instituto.'®

Nao se trata, evidentemente, de negar valor ao texto do
dispositivo. Trata-se, isso sim, de reconhecer as imperfeicoes inerentes
ao processo legislativo, e concluir que o Legislador, ao promulgar a
atual redacdo do art. 197, tinha em mente apenas situacoes em que
o valor do dividendo de distribuicdo obrigatdéria fosse superior ao
dos lucros de realizacdo pendente - situacdo que, na pratica, de fato
tendera a ser a mais usual, mas que, como visto, estd longe de ser a
Unica possibilidade. Ha, em outras palavras, lacuna relativa a situacao
em que o valor dos lucros de realizacao pendente seja superior ao dos
dividendos de distribui¢io obrigatdria.

Cabe, aqui, ressalva no sentido de reconhecer que o termo lacuna
é, frequentemente, empregado de forma leviana, como se qualquer
siléncio do legislador criasse um espaco vazio falho que devesse ser
preenchido pelo aplicador do Direito. Evidentemente, ndo é esse o
caso: a ndo inclusdo de um determinado conteddo é, muitas vezes,
deliberada, equivalendo a sua rejei¢do intencional pelo Legislador,
hipétese em que inexistiria lacuna a ser preenchida.

O que nos leva a crer ndo ser esse o caso quanto ao art. 197
é, justamente, a contradicdo manifesta entre, de um lado, a func¢édo
atribuida expressamente a reserva de lucros a realizar durante

129 No mesmo sentido foi a completissima Dissertacdo de Mestrado recentemente
defendida por colega do curso de pds-graduagio que levou a elaboragio desse artigo,
e que merece transcricio: “Trata-se, como se vé, da ado¢cdo de uma interpretacdo extensiva
(ou da realiza¢do de uma extensdo teleoldgica) do art. 197 da Lei n° 6.404/1976, a fim de
permitir que a reserva de lucros a realizar possa reter todo o lucro ndo realizado que se
enquadre no § 1° do referido dispositivo legal, em vez de apenas aquela parcela ndo realizada
que seria utilizada para pagamento do dividendo minimo obrigatdrio. E, nesse sentido,
uma interpretacdo fundada essencialmente na finalidade da norma, que busca oferecer ds
companhias a possibilidade de ndo distribuir lucros ndo realizados financeiramente com
uma reserva assemblear. [...] A luz da teleologia da regra que prevé a reserva de lucros a
realizar e da sistemdtica da destinacdo do resultado do exercicio na Lei n° 6.404/1976,
esse entendimento da literatura deve ser adotado.” (CORREA, Bruno Tostes. As reservas
das Sociedades Anénimas no Direito brasileiro: entre liberdade e controle. 2025.
Dissertacdo (Mestrado em Direito) - Faculdade de Direito da Universidade de Sao
Paulo, Sao Paulo, 2025, p. 334).
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o processo legislativo que levou a sua criagdo (qual seja, evitar a
obrigatoriedade da distribuicao de valores nao realizados, como se
viu acima) e, de outro lado, o sentido literal do texto vigente (que
ndo abrange situagdes em que os valores ndo realizados excedam o
dividendo de distribuicao obrigatoria).

A contradicao delineada acima se mostra particularmente grave
quando se tem em mente o teor do art. 202, §6° da Lei das S.A.,’* que
determina a obrigatoriedade da distribuicdo, como dividendos, de
quaisquer valores ndo destinados nas formas previstas nos arts. 193
a 197 do diploma societario. E dizer que a companhia, para evitar a
distribuicdo obrigatdria de valores ndo realizados, teria de atribuir, aos
valores nao realizados excedentes ao dividendo obrigatdrio, alguma
destinagdo prevista nos arts. 193 a 196 da Lei das S.A. (dado que o art.
197 é, justamente, aquele que prevé a destinacdo a reserva de lucros a
realizar).

A adocao de alguma dessas destinagdes, no entanto, nem sempre
sera possivel, dado que, longe de serem discricionarias, possuem,
todas elas, requisitos proprios.

Nos termos do art. 193, a reserva legal “ndo excederd de 20% (vinte
por cento) do capital social’: se esse limite ja houver sido atingido, ndo
serd ela uma destinacao possivel.

J4 o art. 194 prevé a possibilidade de criacdo de reservas
estatutdrias - mas, para a companhia que se depara com lucros a
realizar sem destinacdo possivel, a criacdo dessas reservas, mediante
assembleia geral de acionistas que modifique o estatuto, nem sempre
serd viavel na linha de tempo necessaria a atribuicdo de destinagdo
aos valores pendentes. Seria questionavel, inclusive, a legalidade de se

130 Lei das S.A., art. 202, § 6° “Os lucros ndo destinados nos termos dos arts. 193 a 197
deverdo ser distribuidos como dividendos.”. O dispositivo tornou expresso conteudo que
a CVM ja considerava implicito ao sistema da lei: “De fato, visando impedir a prdtica,
entdo usual, de reten¢do de lucros sob a chamada conta de lucros acumulados, a CVM, diante
do fato de que a Lei n. 6.404/1976 ndo disciplinava aquela conta, entendeu que a parcela do
lucro do exercicio, excedente ao dividendo obrigatdrio, ndo destinada a nenhuma daquelas
reservas, seria necessariamente distribuida aos acionistas como dividendo.” (LUCENA,
José Waldecy. Das Sociedades Anénimas - Comentarios a Lei, v. III. Rio de Janeiro:
Renovar, 2012, p. 104).
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criar uma reserva, apos a conclusio de um exercicio, para a destinagéo
de lucros nele formados.™

O art. 195, a seu turno, exige a existéncia de “perda julgada
provdvel, cujo valor possa ser estimado”. Essas perdas, no entanto, nem
sempre existirdo para uma dada companhia - sendo de todo desejavel,
a rigor, que de fato ndo existam. O art. 195-A, em sentido semelhante,
exige a existéncia de “parcela do lucro liquido decorrente de doagdes ou
subvengoes governamentais para investimentos’, situacdo pouco comum.

Oart. 196, por fim, exige a elaboragdo de orcamento de capital que
preveja as “aplicagles de capital” relativas aos recursos a ela destinados,
exigéncianitidamente incompativel com lucros a realizar: se tais lucros
tem sua realizacdo pendente, é flagrante a impossibilidade de aplica-
los de qualquer forma, justamente por ndo terem se materializado.

Defato,adoutrinaespecializadareconhece que, frequentemente,
serd impossivel atribuir, a valores de realizacdo pendente, qualquer
das destinagOes elencadas acima.'® E, sendo inviavel a atribuicdo
dessas destinacoes, volta-se ao art. 202, §6° da Lei das S.A., pelo qual

131 Nesse sentido, cf.: “Poderd, a assembléia, modificando o estatuto, destinar a reserva os
lucros do exercicio que, conforme o estatuto vigente no periodo da sua formagdo, ndo podiam
ser destinados a reserva? Também esta pergunta merece, creio eu, uma resposta negativa
pois ndo pode a assembléia modificar o estatuto no que respeita ao passado.” (ASCARELLI,
Tullio. Problemas das Sociedades Anonimas e Direito Comparado. Campinas:
Bookseller, 2001, p. 588).

132 Por exemplo: “Ndo se pode perder de vista, entretanto, que a alteracdo do método de
cdlculo da reserva de lucros a realizar, apropriado em funcdo dos dividendos obrigatorios,
ndo implica que essa reserva seja de dividendos. [...] Assim € que ndo hd qualquer impego
legal para a alocagdo de grande parte do lucro liquido do exercicio ou até mesmo de sua
totalidade, uma vez jd formada a reserva legal (artigo 193), na reserva de lucros a realizar,
quando esse lucro ndo tiver sido realizado. Trata-se de lucro meramente contdbil e, dessa
forma, nenhuma outra reserva facultativa encontra-se apta a albergd-lo. A reserva
estatutdria exige a fixa¢do do limite mdximo da reserva (artigo 194, inciso III), o que ndo
se amolda com a natureza e a finalidade da alocacdo do lucro ndo realizado. A reserva de
incentivos fiscais, por evidente, ndo se presta a esse fim (artigo 195-A). Também a ele ndo se
adequa a reserva para contingéncias (artigo 195), porquanto somente o lucro realizado pode
se destinar a compensar, em exercicio futuro, a diminui¢do do lucro decorrente de perda
provdvel, cujo valor possa ser estimado. Igualmente ndo se mostra concretamente factivel
afetar lucro ndo realizado d execugdo de projeto, fundamento da reserva de reten¢do de
lucros (artigo 196).” (CAMPINHO, Sérgio. Reversdo da reserva de lucros a realizar e
a sua necessaria destinagdo. Revista Semestral de Direito Empresarial (UER]), Rio
de Janeiro, v. 21, 2017, p. 46-47). No mesmo sentido, conferir: Piva, op. cit., p. 1.700; e
Corréa, op. cit., p. 336).
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a companhia, se adotada a interpretacdo literal-textual do art. 197
ora criticada, seria obrigada a distribuir os valores nao realizados,
inviabilizando, como visto, o cumprimento do propdsito para o
qual a reserva de lucros a realizar foi introduzida no ordenamento
societario.!*

O problema indicado acima é, de certa forma, circular: essa
parcela do lucro ndo poderd ser destinada a reserva de lucros a realizar
porndo ser de distribuicdo obrigatdria - mas, justamente por ndo poder
ser destinada dessa ou de qualquer outra forma, sua distribui¢do acaba
por se tornar obrigatéria.’** E improvével, a nosso ver, que fosse essa
a intencdo do legislador ao promulgar a atual redagdo do dispositivo.

Reiteramos, pois, nossa conclusido de que o siléncio do Legislador
quanto aos casos em que os lucros a realizar excedam o valor dos
dividendos de distribuicao obrigatéria, longe de ser deliberado, é uma
auténtica lacuna, causada por imperfei¢des inerentes a linguagem
e a qualquer processo legislativo, devendo ser preenchida mediante
interpretacdo teleoldgica que permita destinar, a reserva de lucros a
realizar, quaisquer lucros cuja realizacdo esteja pendente, mesmo que
superiores aos dividendos de distribuicado obrigatdria pelos termos do
estatuto.

A conclusdo, porém, ndo exaure o assunto: levanta, ela prépria,
um questionamento adicional, agora relativo ao art. 197, § 2° da Lei das
S.A., pelo qual a “reserva de lucros a realizar somente poderd ser utilizada
para pagamento do dividendo obrigatdrio”. Esse comando seguiria valido
se fosse dada, ao caput do dispositivo, a interpretacao ora sugerida?

A nosso ver, a melhor resposta é, aqui, a negativa.

Explicamos: como visto, o caput do art. 197 enderega apenas
as situagdes em que os lucros a realizar sdo de valor inferior ao do

133 Cf., por exemplo: “Afronta a racionalidade da lei e a esséncia de sua exegese finalistica,
admitir que a companhia possa apenas reter a parcela do dividendo obrigatério, mas ndo a
parcela do dividendo ndo obrigatdrio.” (Campinho, op. cit., p. 47).

134 De forma sintética: “Seria ildgico admitir que a sociedade pode reter o dividendo
obrigatdrio, mas ndo pode deixar de distribuir o dividendo ndo obrigatério.” (Piva, op. cit.,
p. 1.701).
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dividendo obrigatério, havendo lacuna quanto as situagoes em que os
lucros a realizar sdo de valor superior ao do desse dividendo.

Se essa era a Unica situag@o que o Legislador tinha em mente, de
fato faz sentido o comando do § 2° do dispositivo em comento. Afinal, se
todos os valores destinados a reserva eram de distribuicdo obrigatoéria,
nada mais natural que a permanéncia dessa obrigatoriedade, que se
tornard eficaz tdo logo realizados os lucros.

A mesma légica ndo vale, no entanto, para a situacao em relagao
ao qual o art. 197, caput é lacunoso (i.e., a dos lucros a realizar em
valor superior ao dos dividendos obrigatorios). Nesse caso, os valores
destinados a reserva em excesso aos de distribuicdo obrigatéria eram
de destinacao livre (mesmo que nao fosse possivel, na pratica, atribuir-
lhes qualquer outra destinagdo, ante o nao atendimento dos requisitos
aplicaveis).!®

Veja-se que essa conclusdo, longe de criar excegdes ou
tratamentos dispares, na realidade mantém a coeréncia do instituto,

135 Em sentido aparentemente contrario, mas que néo considera explicitamente as
lacunas objeto desse trabalho (donde o advérbio “aparentemente”), parte da doutrina
constata a obrigatoriedade da distribuicao dos lucros realizados, partindo da premissa
(ja refutada nesse trabalho) de que apenas o lucro cuja distribui¢io como dividendos
seja obrigatéria poderia integrar a reserva de lucros a realizar. Cf.: “Quando a coligada
ou a controlada distribuir dividendo em dinheiro, a companhia investidora dard entrada
do valor recebido e creditard a conta de investimento. Simultaneamente reverterd parcela
equivalente da reserva de lucros a realizar, que se tornard entdo disponivel para distribuicdo.
Alids, como regra geral, a reversdo da reserva de lucros a realizar serd obrigatdria apenas
quando aos recursos efetivamente ingressarem na companhia.” (CARVALHOSA, op. cit., p.
RB-5.14, versdo digital); “Foi justamente atentando para esses riscos oriundos da natureza
incerta dos lucros enumerados no pardgrafo tinico do art. 197 que o legislador de 1976 criou
o0 mecanismo da ‘reserva de lucros a realizar’. O valor correspondente a esses lucros, com a
deducdo das quantias aplicadas a constitui¢do da reserva legal, das reservas estatutdrias e da
reserva para contingéncias, poderd ser levado a conta de outra reserva especifica. A medida
que forem sendo realizados tais lucros, isto é, quando forem recebidos efetivamente pela
companhia, far-se-d a dedugdo correspondente nessa conta de reserva, com a concomitante
reversdo a conta de resultados do exercicio, para efeito de composicdo do lucro liquido
ajustado, base de cdlculo do dividendo obrigatério.” (Fabio Konder Comparato. op. cit.,
versdo digital); e “A reserva de lucros a realizar, portanto, se refere, necessariamente, a
lucros jd auferidos pela sociedade, mas que, por conta da utiliza¢do do regime de competéncia,
ainda ndo foram realizados monetariamente e nem serdo no exercicio social seguinte. Por
isso que, apesar da existéncia de lucros, ndo hd dinheiro para o efetivo pagamento dos
respectivos dividendos. Decorre disso, ainda que somente lucros passiveis de distribuicdo
como dividendo ¢ que podem integrar a reserva de lucros a realizar.” (Campos, op. cit., p.
416).
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seguindo légica unitaria e harmonica pela qual a destinacdo a reserva
de lucros a realizar ndao muda a natureza dos valores a ela destinados;
apenas e tao-somente suspende os efeitos dessa natureza na pendéncia
da realizagdo. Por essa légica, a reserva de lucros a realizar néo é,
materialmente, uma destinagdo (embora o seja formalmente); é,
apenas e tdo somente, uma suspensao do iter intrassocietario daquele
recurso na pendéncia de sua realizacdo, que serd retomado tdo logo
essa venha a ocorrer.

E dizer que, se os valores eram de distribuicdo obrigatéria antes
da destinagdo a reserva de lucros a realizar (conforme previsto no
texto do caput do art. 197), sua distribui¢do seguira obrigatéria quando
da realizacao (conforme o comando do § 2°). Se, por outro lado, eram
de destinacio livre (hipdtese em relacdo ao qual o art. 197, caput, é
lacunoso), seguira livre sua destinagdo quando realizados os valores
e revertida a reserva.'® Em outras palavras, a identificacdo de uma
lacuna no caput do art. 197 tem, por consequéncia, o surgimento de
lacuna adicional em seu § 2°, que deve ser lido como excepcionando a
aplicabilidade do comando nele contido quanto ao teor em reacao ao
qual o caput apresenta lacuna.®

136 Inclusive, a perda dessa liberdade de destinacéo constituiria, em ultima hipdtese,
um desincentivo indesejével ao uso da reserva de lucros a realizar, como bem pontuado
no excerto a seguir: “Caso se adote a posi¢cdo de que o lucro liquido excedente ao dividendo
minimo obrigatorio retido na reserva de lucros a realizar tem de necessariamente ser
distribuido como dividendo quando houver sua realizagdo, haveria uma restri¢do indevida
a liberdade de escolha da companhia na forma de destinacdo desse lucro excedente apenas
porque se decidiu reter todo o lucro ndo realizado a conta da reserva de lucros a realizar
com fundamento numa interpretacdo do art. 197 da Lei n° 6.404/1976 que proporciona o
resultado hermenéutico mais coerente com a finalidade da norma. Isso significa que haveria
entdo um forte desincentivo a se reter todo o lucro ndo realizado na reserva de lucros a
realizar, jd que, a se adotar a interpretacdo de que tudo aquilo registrado a conta da reserva
de lucros a realizar deve ser distribuido como dividendo, a liberdade de destinagdo que existe
na Lei n° 6.404/1976 daquilo que excede o necessdrio para pagamento do dividendo minimo
obrigatério sumiria.” (Corréa, op. cit., p. 339).

137 Fazemos a ressalva de que, como reconhecido expressamente no inicio desse
trabalho, as posi¢oes aqui defendidas divergem do teor literal da Lei das S.A. (embora,
a nosso ver, justificadamente, como ja exposto). Por isso, entendemos que, em prol
da seguranca juridica, deve se proceder com especial cautela em situacdes nas quais
se pretenda imputar, a uma companhia (ou a seus acionistas ou administradores),
consequéncias adversas oriundas da adocao de condutas que se adequem ao sentido
literal da Lei das S.A. (por exemplo, reputando obrigatdria a distribuicdo de todos os
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3. CONCLUSAO

Assim como qualquer legislacdo complexa, a Lei das S.A., ndo
obstante sua reconhecida elevada qualidade técnica, nao é desprovida
de suas imperfeicoes. Esse trabalho se prop0s a diagnosticar e
solucionar uma tal imperfei¢do, concluindo que (i) é possivel destinar,
a reserva de lucros a realizar, valores pendentes de realizagdo em sua
integralidade, mesmo que superem o valor que seria de distribuicao
obrigatdria; e que (ii) se forem destinados a essa reserva valores cuja
distribuicdo ndo era obrigatéria, sua destinacdo permanecera livre
quando vier a ocorrer sua realizagdo, nos termos delineados acima.

Os autores estdo convencidos, ndo obstante as dificuldades
apontadas, ser esse o caminho que melhor harmoniza diversos
pilares do regime legal das sociedades anénimas, como as reservas, o
dividendo obrigatério e a adocdo do regime contabil de competéncia,
permitindo que as companhias sigam a cumprir sua relevantissima
funcdo econoémica enquanto instituto capaz de organizar a condugado
das mais sofisticadas atividades econdémicas.

valores destinados a reserva de lucros a realizar, mesmo os que excediam o dividendo
obrigatério).
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