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1. O presente caso traz a tona interessante questdo acerca da possibilidade de destinar
parte do lucro liquido do exercicio, que remanescer ap6s a satisfacdo das rubricas
obrigatdrias, ao aumento do capital social. A resposta, como exposto pelo Diretor
Relator, depende da solucdo que vier a ser dada a uma aparente antinomia.

2. De um lado, o art. 169 da Lei das S.A. admite a capitalizacdo tanto de reservas quanto
de lucros, sendo esta ultima expressdo apta, a principio, a embasar juridicamente a
destinacao do lucro liquido do exercicio[l] ao aumento de capital.

3. De outro, encontram-se no Capitulo XVI da Lei, intitulado “Lucro, Reservas e
Dividendos”, dois dispositivos que militam em sentido oposto. O primeiro é o art. 192,
segundo o qual “os 6rgdo da administracdo da companhia apresentardo a assembleia-
geral ordindria, observado o disposto nos artigos 193 a 203 e no estatuto, proposta
sobre a destinacdo a ser dada ao lucro liquido do exercicio”. Disso se depreende que a
proposta ndo pode prever outra destinacdo além daquelas expressamente previstas
nos aludidos artigos, entre as quais ndo se insere a capitalizagao.

4. Nessa direcao, por meio da Nota Explicativa n° 59, de 1986, esta autarquia posicionou-
se no sentido de que “a parcela do lucro remanescente, apds as destinacdes para as
reservas de lucros e o pagamento de dividendo obrigatério, também devera ser
destinada. Neste caso, as destinacoes cabiveis seriam a titulo de retencao de lucros,
devidamente justificada por orcamento de capital ou para pagamento de dividendos
complementares ao minimo obrigatdrio.”

5. Essa orientacdo normativa, que ja se encontrava presente na redacdo original da Lei
das S.A., reforcou-se por ocasido da reforma legislativa promovida pela Lei n° 10.303,
de 2001, que, ao incluir o § 6° no art. 202, passou a prescrever que todo lucro liquido
que nao seja destinado na forma prevista nos artigos 193 a 197 deve, necessariamente,
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ser distribuido aos acionistas na forma de dividendo.[2]

Tal dispositivo, que procurou proteger o direito essencial dos minoritdrios a
participacdo nos lucros sociais (art. 109, I) frente ao arbitrio da administracao e da
maioria, consolidou o que se pode chamar de numerus clausus da destinacao do lucro
liquido do exercicio, que somente pode ser retido pela companhia por uma das
formas autorizadas pelo legislador nos artigos 193 a 197, ou bem distribuido aos
acionistas como dividendo.[3] Tal regime, de indole claramente cogente, ndao admite
outro fim para o lucro liquido e, por consequéncia, afasta a possibilidade de
capitalizacao.

A esse respeito, este Colegiado ja teve a oportunidade de esclarecer que:

“O sistema da lei exige destinacao especifica para todo o lucro liquido auferido
pela companhia, nos termos dos artigos 193 a 197 da Lei n° 6.404/76. Todo o
lucro que exceder que nao tiver destinacao especifica devera ser distribuido
aos acionistas como dividendo, inobstante este lucro exceda o dividendo
obrigatério ou preferencial”.[4]

Enfim, exposta, nos termos acima, a aparente antinomia, entendo que deve prevalecer
a vedacdo a capitalizacdo do lucro liquido do exercicio. A uma, porque, tendo sido
introduzido pela Lei n° 13.303, de 2001, o § 6° do art. 202 revoga as disposicoes
anteriores da Lei das S.A. que forem com ele incompativeis.[5] A duas, porque as regras
contidas nos artigos 192 e 202, § 6°, possuem ambito de aplicacdo mais especifico do
que o disposto no art. 169. Enquanto este tltimo trata, em termos gerais, do aumento
de capital mediante capitalizacdao de lucros e reservas, aqueles cuidam, especialmente,
da destinacao do lucro liquido apurado no exercicio precedente.

Assim, e observados os respectivos ambitos de incidéncia, mostra-se possivel conciliar
sistematicamente os diferentes preceitos normativos. De um lado, o disposto no art.
169 autoriza a capitalizacdo das reservas previstas ou autorizadas por lei (art. 193 a
195) e, ainda, dos lucros de exercicios pretéritos que foram retidos por deliberacdo da
assembleia geral, na forma prevista no art. 196. De outro, em virtude do preceituado
nos artigos 192 e 202, § 6°, resta vedada a destinacdo do lucro liquido do exercicio
(precedente) ao aumento do capital social.

A meu ver, essa solucdo interpretativa é a que se mostra mais coerente com 0s
objetivos do sistema instituido na Lei das S.A., pois que preserva, em maior medida, o
regime de protecdo do direito do acionista de participar dos lucros sociais.

Como se sabe, a Lei n° 6.404, de 1976, inovando em relagdo a disciplina anterior do
Decreto-Lei 2.627, de 1940, vedou a manutencao de lucros sem destinacao especifica.
Atualmente, todo lucro liquido que nado for distribuido como dividendo somente
pode ser retido por forca de lei — como é o caso da reserva legal — ou de maneira
justificada.

Com efeito, as reservas legais facultativas — reserva para contingéncias (art. 195), de
lucros a realizar (art. 197) e reserva especial de dividendo obrigatério nao distribuido
(art. 202, §5°) — somente podem ser empregadas nas condi¢des e para as finalidades
previstas na Lei, de modo que a deliberacdo da assembleia que aprova a sua
constituicdo se encontra plenamente vinculada ao atendimento dos pressupostos
legais.

Do mesmo modo, as reservas estatutdrias devem ser tratadas de forma minuciosa no
estatuto social, ao qual compete a definicdo precisa e completa de suas respectivas
finalidades, dos critérios de determinacdo da parcela anual do lucro liquido que lhes
serd destinada e ainda do limite méaximo de cada uma delas (art. 194).
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Por sua vez, a retencao de lucros, de que trata o art. 196, s6 é admitida se estiver
amparada em justificativa dos 6rgdos de administracdo e orcamento de capital
previamente aprovado, que deverd “compreender todas as fontes de recursos e
aplicacoes de capital, fixo ou circulante”. Caso tenha prazo de duragdo superior a um
exercicio, o orcamento deverd ser revisado anualmente (§ 2°).

Cuida-se, portanto, de deliberacao assemblear plenamente vinculada a demonstracao
de que os recursos correspondentes a parcela retida serdo empregados em
determinado projeto da companhia. Tanto é assim que, se for constatada, em algum
exercicio posterior, a necessidade de adiar a execucdo do projeto ou o excesso de
capital proprio a ele destinado, “desaparece o fundamento para a retencao de lucro,
passando a ser obrigatéria a sua distribuicdo como dividendo na assembleia geral
subsequente. Com isso, a Lei das S.A. evita a retencdo de lucros de forma indevida”.[6]

Em definitivo, verifica-se que, em reacdo aos abusos verificados no passado em
decorréncia da manutencdo de “lucros suspensos”, a Lei das S.A. estabeleceu um
regime rigoroso de destinacdo dos lucros liquidos, que exige, para cada modalidade de
retencdo nao obrigatoéria, fundamentacao técnica, bem como a observancia estrita da
finalidade estabelecida no respectivo dispositivo legal de regéncia.[7]

Diante disso, quer me parecer que a possibilidade de capitalizacdo do lucro liquido do
exercicio enfraqueceria a protecao legal do direito do acionista de receber dividendos,
pois que, diferentemente da retencao legal de lucros, aquela ndo requer justificativa
especifica nem vincula os recursos retidos a perseguicao de determinado objetivo. Ao
contrarioo uma vez realizado o aumento de capital, tais recursos sdo
permanentemente incorporados ao capital proprio da companhia e podem ser
livtemente utilizados pela administracdo, observados, evidentemente, os limites, mais
amplos, decorrentes do objeto social e do interesse social.

Por isso que, como ja destacado, entendo que a admissdao da capitalizacao iria a
contramado dos objetivos da Lei das S.A., conferindo a administracdo e a maioria uma
discricionariedade na destinacdo do lucro liquido do exercicio que o sistema legal,
contudo, procurou restringir.

Vale ressaltar, ademais, que a interpretacdo que ora se defende ndo inviabiliza a
capitalizacao de lucros. Como j4 referido, esta permanece possivel, porém, em atencdo
a legitima opcao do legislador, deve ater-se aos lucros previamente destinados a
reservas ou retidos por decisao assemblear.[8]

Também ndo me parece que essa interpretacdo prejudique a capacidade das
companhias em fazer frente a eventuais dificuldades econdmicas ou em financiar,
com capital préprio, suas atividades empresariais. Para esse fim, a Lei das S.A. coloca a
disposicdao das companhias diversos mecanismos legais, como as ja referidas reservas
e a retencdo de lucros que, do mesmo modo que o capital social, figuram no
patrimonio liquido do balanco patrimonial. Ou seja, a impossibilidade de capitalizar
diretamente o lucro liquido do exercicio ndo representa uma restricao significativa ao
autofinanciamento das companhias.

Em suma, por essas razoes, peco licenca para divergir do voto apresentado pelo
Diretor Relator. A meu ver, afigura-se ilegal a deliberacao aprovada na assembleia geral
de acionistas da Minasmdquinas S.A., que aprovou aumento de capital por meio da
destinacao de parte do lucro liquido apurado no exercicio anterior.

Rio de Janeiro, 10 de julho de 2018.



Pablo Renteria

Diretor

[11 Emprega-se a expressdo “lucro liquido do exercicio” no sentido estabelecido no art. 191:
“Lucro liquido do exercicio é o resultado do exercicio que remanescer depois de deduzidas
as participacoes de que trata o art. 190”. Vale dizer, portanto, que o lucro liquido do
exercicio corresponde ao resultado do exercicio ajustado pela deducdo dos prejuizos
acumulados, da provisdo para o Imposto sobre a Renda e das participacoes estatutdrias de
empregados, administradores e partes beneficidrias.

[2] Como se colhe na doutrina: “O § 6° do artigo 202 da LSA, acrescentado pela Lei n° 10.303,
de 31 de outubro de 2001, determina que os lucros ndao destinados como reservas ou retidos
em conformidade com orcamento de capital aprovado pela Assembleia Geral deverao ser
distribuidos como dividendos. Essa norma tem a fun¢ao apenas de explicitar a orientacao
que resultava da interpretacdo sistemdtica da lei societdria e que ja havia sido objeto de
diversas manifestacoes da CVM” (Luiz Carlos Piva, Direito das Companhias, coord. Alfredo
Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, Rio de Janeiro: Forense, 2017, 22 ed., p. 1237).

131 Nessa direcao, ao comentar o disposto no § 6° do art. 202, Nelson Eizirik esclarece que “o
§ 6° consagrou entendimento ja manifestado pela Comissdao de Valores Mobilidrios no
sentido de que as companhias devem distribuir com dividendo todo o lucro que exceda as
retencoes legalmente previstas” (A Lei das S.A. Comentada, vol. 11I, Sao Paulo: Quartier
Latin, 2011, p. 104-105).

[4] PA CVM RJ2001/12367, julg. 26.4.2002, trecho do voto condutor do Dir. Rel. Luiz Antonio
de Sampaio Campos. Sobre o tema, em texto académico publicado mais recentemente, o
ex-diretor da CVM afirma que a Lei das S.A. consagrou, além do dividendo obrigatério, o
“principio da distribuicdo integral do resultado ndo destinado. Este fato decorria
diretamente do sistema da LSA desde a sua promulgacdo, mas justamente para que nao
houvesse duvida, a Lei 10.303/2001 fez questao de tornar isto explicito, introduzindo o § 6°
no mesmo art. 202, que dispoe que: ‘os lucros nao destinados nos termos dos arts. 193 a 197
deverdao ser distribuidos como dividendos’. Por isso, todo aquele lucro que nao for
destinado a alguma reserva estatutdria, criada nos termos do art. 194 da LSA, ou retido por
deliberacao assemblear, na forma do art. 196, mediante orcamento de capital, devera ser
igualmente destinado como dividendo” (Notas sobre destinacdo do lucro do exercicio: a
reserva de lucros a realizar e a destinacdo a ela do lucro excedente do dividendo obrigatorio, in
Alberto Venancio Filho, Carlos Augusto da Silveira Lobo e Luiz Alberto Colonna Rosman
(organizadores), A Lei das S.A. em seus 40 Anos, Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 428). O autor
reitera tal conclusao ao asseverar que “todo lucro liquido do exercicio ndao destinado (i.e.,
para reservas estatutdrias, se previstas, assembleares ou retencao na forma do art. 196) deve
ser distribuido tendo o mesmo tratamento do dividendo obrigatério, a teor do agora
explicito § 6° do art. 202 da LSA” (p. 429).

5] Lei de Introducao ao Direito Brasileiro, art. 2°, § 1°.
6] Nelson Eizirik, A Lei das S.A. Comentada, vol. 111, Sao Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 65.

171 Novamente, segundo a licao de Nelson Eizirik: “As reservas de lucros previstas na Lei das
S.A. ou no estatuto social possuem objetivos e limites especificos, de modo que somente
podem justificar a ndo distribuicao de lucros para atender a tais objetivos e observados os
respectivos limites. (...) A Lei das S.A., a fim de evitar que os acionistas minoritdrios tenham
lesado o seu direito de receber dividendos, é rigorosa na destinacdo dos lucros, impedindo



que a sua retencdo ocorra de forma aleatéria, sem uma finalidade especifica e sem limitacao
de valor” (A Lei das S.A. Comentada, vol. 111, Sao Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 62).

18] Ao comentar o disposto no art. 169 da Lei das S.A., José Luiz Bulhdes Pedreira refere-se
somente a capitalizacdo de reservas (de lucro ou de capital) e de “lucros acumulados”, sem
mencionar a possibilidade de capitalizacdo do lucro do exercicio. Em suas palavras:
“Incorporar lucros ou reservas ao capital significa submeter ao regime legal do capital social
quantidades de capital financeiro préprio que ja se acham aplicadas no ativo, porém
submetidas a regime legal diferente — seja de reserva de lucro ou de capital, seja de lucros
acumulados. Essa modificacdo do regime legal é registrada na escrituracdo da companhia
mediante alteracdo do saldo das contas que registram o patrimonio liquido, com
transferéncia para a conta do capital social de valores anteriormente registrados nas contas
de lucros acumulados ou de reservas” (José Luiz Bulhoes Pedreira, Direito das Companhias,
coord. Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, Rio de Janeiro: Forense, 2017, 22 ed.,
p. 1050).

Documento assinado eletronicamente por Pablo Waldemar Renteria, Diretor, em
12/07/2018, as 12:17, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de
outubro de 2015.
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A[a] A autenticidade do documento pode ser conferida no site
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