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RESUMO

Julia Souza Corréa. O fim lucrativo da sociedade e o lucro social: interpretacdo e aplicacéo
no contexto atual das sociedades andnimas brasileiras. 180f. Dissertacdo de Mestrado.
Faculdade de Direito, Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2019.

A presente dissertacdo de mestrado tem por objeto o estudo e a delimitacdo conceitual do
fim lucrativo para sua correta interpretacdo e aplicacdo na disciplina juridica das sociedades
andnimas brasileiras. Para isso, serd feito recurso as ciéncias financeiras, contébeis e
econdmicas, uma vez que analisar o fim lucrativo das sociedades sob diversos prismas €
essencial para compreender seu alcance e inser¢do na disciplina juridica. O estudo é
motivado pela identificacdo de novas tendéncias no mercado de capitais e na gestdo
estratégica e financeira das companhias brasileiras. Tais tendéncias colocam sob
questionamento a atualidade da disciplina distributiva das sociedades anénimas na Lei das
S.A., assim compreendida como a disciplina juridica que regula a destinacdo dos resultados
sociais e as formas de distribuicdo de lucros sociais. Assim, a dissertacao é construida sobre
dois eixos principais: (i) a delimitacdo do que efetivamente consiste o fim lucrativo das
companhias, tendo em vista a necessidade de se enxergar objetivamente as motivacdes e 0s
alcances do fenbmeno associativo, que elege a sociedade como instrumento para o exercicio
da atividade empresarial; e (ii) a analise da adaptabilidade da disciplina distributiva
inaugurada pela Lei das S.A. as formas de persecucdo do fim lucrativo presentes no atual
contexto das sociedades andnimas brasileiras e do mercado de capitais. Com estes objetivos,
o desenvolvimento da dissertacdo é dividido em trés grandes partes. A primeira delas
estabelece os contornos do fim lucrativo e o seu posicionamento na disciplina juridica das
sociedades, utilizando-se, para tanto, o auxilio de conceitos e premissas financeiras e
econbmicas. A segunda parte traz a definicdo de fim lucrativo que melhor se adapta,
juridicamente, a dindmica financeira e econémica da sociedade, defendendo o fim lucrativo
como sendo o lucro para o acionista decorrente do funcionamento da sociedade. A terceira
e Ultima parte desenvolve uma andlise critica da disciplina distributiva da Lei das S.A.,
concluindo pela necessidade da sua adaptacdo por meio de regras dispositivas mais abertas

a autonomia privada.

Palavras-chave: sociedade andnima, fim lucrativo, lucro social, distribuicdo de lucros.



ABSTRACT

Julia Souza Corréa. Corporate profit purpose and corporate profits: interpretation and
application in the context of contemporary Brazilian corporations. 180p. Master Thesis.
Faculty of Law, University of Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2019.

This Master thesis addresses the study and conceptual delimitation of corporate profit
purpose in order to properly interpret it and apply it in Brazilian corporations’ legal context.
To this end, finance, accounting and economics will be applied, as such perspectives are
crucial to understand corporate profit purpose and its legal application. This study is driven
by the recognition of new trends in capital markets and in the strategic and financial
management of Brazilian corporations. Such trends question the present suitability of
distributive rules in Brazilian Corporate Law, understood as the legal framework that
regulates both allocation of corporate results and corporate profit distributive mechanisms.
Thus, the thesis is crafted over two axis: (i) the conceptual delimitation of corporate profit
purpose, with an objective view of the intent to use a corporation as an instrument for the
exercise of a business; and (ii) the analysis of the adequacy of distributive rules set forth in
Brazilian Corporate Law to the pursuit of corporate profit purpose in the current context of
Brazilian corporations and capital markets. With that in mind, the development of this thesis
is divided into three sections. The first establishes the contours of corporate profit purpose
and its positioning in the corporate legal framework, with the aid of financial and economic
concepts and premises. The second brings the definition of corporate profit purpose with
best legal fit to the financial and economic dynamics of corporations. Thus, sustaining
corporate profit purpose as being shareholder profit resulting from corporate activities. The
third and final section develops a critical analysis of the distributive rules of Brazilian
Corporate Law, concluding on the necessity of its adequacy by means of default rules more

open to private contracting.

Key-words: corporation, corporate profit purpose, corporate profit, profit distribution.
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1. Introducéo

1.1 Importancia e justificativa do tema

A sociedade, enquanto fendmeno associativo, tem no fim lucrativo o escopo comum
dos seus sécios. A questdo, que esta no &mago da relacdo entre acionistas e sociedade, é um
dos pilares de toda a disciplina societaria: o fim lucrativo é o que da origem a sociedade, ao
passo que sua inexisténcia justifica a extingdo da sociedade. O conceito deve, portanto, ser
bem compreendido e delimitado.

Os contornos do fim lucrativo denotam o fendmeno multifacetado que é a propria
sociedade empresarial?>. Para a correta compreensdo e utilizacdo do conceito, € preciso
compreender que o fim lucrativo parte de uma premissa socioldgica (o lucro como escopo
comum dos sécios reunidos em sociedade) e é diretamente influenciado por questdes
financeiras e econémicas, antes de se tornar o nucleo da disciplina juridica da sociedade.
Essa analise multifacetada do fim lucrativo nos indica que a sua busca, objetivo da sociedade,
€ um processo composto pela interrelacdo entre o lucro produzido pela sociedade e o lucro

percebido pelo acionista, na sua esfera individual.

De inicio, o tema apresenta um problema de interpretacdo. O estudo do fim
lucrativo sob a perspectiva do direito societario, mas com o auxilio das ciéncias financeiras
e econdmicas, revela-nos a necessidade de se deixar claro que o fim da sociedade, enquanto
escopo comum dos acionistas é o fim lucrativo que, por sua vez, é a geragdo de lucro para o
acionista, a partir do funcionamento da sociedade. A questdo ndo é simples, apresenta

diversas trapacas hermenéuticas e demanda um estudo interdisciplinar.

Em paralelo, o estudo da correlagdo entre o lucro da sociedade e o lucro para o
acionista nos ajuda a compreender certos fendbmenos e tendéncias a que estdo submetidas as
sociedades contemporaneas. Sabe-se que a relagdo entre ordem juridica e vida econémica é
indissociavel e funciona como via de mdo dupla — a organizacdo econémica alimenta o

direito e, muitas vezes, a ordem juridica condiciona e promove a vida econdmica®.

2 “Na sociedade industrial, em que vivemos, a produgdo esta organizada, em sua quase totalidade, sob forma
empresarial. Dai ter-se tomado a empresa o natural centro de interesse dos estudiosos, ndo apenas das ciéncias
econdmicas mas, também, da Politica, da Sociologia e — por via de consequéncia — do Direito.” (LAMY
FILHO, Alfredo. BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A lei das S.A. 32 ed, Rio de Janeiro: Renovar,1997., v.1,
p. 97)

3 “Tem razdo Carlo Emilio Ferri (1965, p. 15) quando afirma que talvez nenhum outro instituto juridico
mergulhe suas raizes tdo profundam ente no "humus" da vida econémica quanto a companhia, e, pelas

13



Questiona-se, assim, se o regime juridico do lucro da sociedade e do lucro do acionista,
inaugurados pela Lei 6.404/76 ainda permanecem condizentes com a realidade econdmica e

financeira das sociedades, apds os seus mais de 40 anos de vigéncia.

A Lei 6.404/76 surgiu com a tentativa ousada de abarcar sob a sua regulacdo todos
os tipos e subtipos de companhias®. De um lado, essa caracteristica permitiu uma disciplina
societaria mais homogénea e coerente. De outro, trouxe a mesma solugdo para contextos
diferentes, o que muitas vezes pode engessar a dindmica e a gestdo corporativa de certas
sociedades. Nesse sentido, esta a disciplina distributiva da Lei das S.A., assim compreendida
como o regime de destinacdo de resultados e a obrigatoriedade da distribuicdo de uma
parcela minima dividendos, que se aplicam indistintamente a todas as companhias.

Sabe-se que o regime distributivo inaugurado pela Lei das S.A. esta imbuido de
uma justificativa historica de protecdo as minorias e fomento ao mercado de capitais,
necessarios ao contexto da época da sua promulgacdo. Muito embora essa disciplina tenha
sido essencial para o atingimento de muitos dos objetivos da época, € notdria a evolucdo das
companhias e do mercado de capitais brasileiro, que estdo submetidos a novas tendéncias

econdmicas e financeiras.

O lucro contébil deixou de ser a pedra angular da gestdo administrativa para dar
espaco a criacdo de valor para o acionista. As finangas corporativas passaram a entender o
valor da rentabilidade do acionista para muito além dos dividendos, medindo o desempenho
das sociedades por métricas mais objetivas que o lucro contabil, como a gestdo de fluxo de
caixa. O mercado investidor profissional passou a ter olhos para um novo tipo investimento
cada vez mais crescente e nascido na companhia fechada, criando uma verdadeira industria
de investimento nessas companhias, que € o private equity e o venture capital. As
companhias abertas e 0 mercado de capitais vém sofrendo cada vez mais os efeitos da
globalizacdo, a ponto de se verificar uma tendéncia crescente em companhias que tem a sua

operacdo no Brasil abrindo o capital em bolsas de valores no exterior, principalmente nos

consequéncias que provocou, parece evidenciar que nem sempre é a organizagdo econdmica que gera o direito,
mas, muita vez, a ordem juridica condiciona e promove a vida econdmica. Essa interacdo entre a sociedade por
agdes e 0 universo econdmico em que atua é bem a sua historia.” (LAMY FILHO, Alfredo. BULHOES
PEDREIRA, José Luiz. A lei das S.A. 3% ed, Rio de Janeiro: Renovar,1997., v.1, p. 19-20)

4 Nesse sentido, Comparato chama atencéo para a maleabilidade do regime da companhia fechada no regime
da Lei das S.A.: “Na companhia fechada, ao contrario, ndo s6 prevalece o principio da autonomia da vontade
sobre o carater institucional de sua organizagdo, como ainda a forma acionaria pode encontrar varios subtipos
de sociedades. (...) Sob o aspecto funcional, o regime da companhia fechada pode servir as mais variadas
combinacOes, desde a diminuta companhia de familia até as macrossubsidirias de grupos nacionais ou
multinacionais.” (COMPARATO, Fabio Konder. O direito aos dividendos nas companhias fechadas. In:
Direito Empresarial — estudos e pareceres. Sdo Paulo: Saraiva, 1990, p. 160)
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Estados Unidos, por meio das suas sociedades holdings controladoras sediadas em outros
paises. Em geral, novos perfis de companhias, acionistas e administradores inauguraram

novos padrdes de comportamentos que desafiam as premissas do nosso direito societario.

Evidentemente, a lei promulgada em 1976 ndo poderia prever as novas tendéncias
e os resultados do processo de evolugdo do mercado e da economia. Ademais, ndo se pode
negar que a rigidez da sua disciplina distributiva foi (e ainda é) essencial para a protecao de
um modelo especifico de sociedade anbénima fechada, marcado por seu carater
essencialmente pessoal, em que a assimetria de informacdo e auséncia de alternativas a

rentabilidade para além do dividendo promovem um ambiente propenso ao abuso.

N&o obstante, a adaptacdo do regime de destinacdo de resultados e das formas de
se buscar a remuneracao dos acionistas sdo essenciais para que a disciplina societaria possa
regular o atingimento do fim lucrativo nas sociedades em geral. Justifica-se, portanto, o
estudo da conformacdo dessa disciplina distributiva, para verificarmos em que medida é
possivel adapté-la a nova realidade econdmica e financeira subjacente aos novos modelos

de companhias que ja se fazem presentes no ambiente corporativo contemporaneo.

1.2 Delimitacdo do escopo: o fim lucrativo das sociedades andnimas

J4

A expressdo “fim lucrativo das sociedades” é bastante abrangente e ndo delimita
corretamente o escopo do presente trabalho. O fim lucrativo estd presente em todas as
sociedades, conforme as diversas tipologias presentes na lei. E inclusive, como se vera, o

traco distintivo entre associacdo e sociedade.

Todavia, esta dissertacdo tem como objetivo a interpretacdo do conceito de fim
lucrativo para sua correta aplicacdo na disciplina das sociedades andnimas brasileiras e, de
forma subsequente, a verificacdo da adaptabilidade dos preceitos legais ao conceito
estudado. O recorte do objeto se da nas sociedades andnimas e no sistema juridico brasileiro,
estendendo-se, para fins da analise proposta, a realidade financeira e ao contexto econémico

dessas companhias.

Sé&o dois os principais pilares sobre os quais se pretende construir a dissertacdo do
tema: (i) a delimitacdo do que efetivamente consiste o fim lucrativo nas companhias, tendo
em vista a necessidade de se enxergar objetivamente as motivacGes e 0s alcances do

fendmeno associativo, que elege a sociedade como instrumento para o exercicio da empresa;
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e (ii) a andlise da adaptabilidade da disciplina distributiva inaugurada pela Lei 6.404/76 as
formas de persecucéo do fim lucrativo presentes no novo contexto das sociedades andnimas

brasileiras e do mercado de capitais.

O presente trabalho também se preocupara em estudar os limites da ordem publica
e da autonomia privada na conformacé&o da disciplina societaria das companhias, verificando
qual seria a melhor medida para o equilibrio entre normas dispositivas e cogentes na
estruturacdo do regime distributivo da sociedade. E, ainda, como essa conformacéo poderia

ser aplicada no nosso ordenamento juridico.

Abordar-se-4 o tem sob a perspectiva do direito societario, muito embora o recurso
as ciéncias financeiras, contabeis e econdmicas seja feito em muitas ocasides, uma vez que
analisar o fim lucrativo das sociedades sob diversos prismas € essencial para compreender
seu alcance e sua acomodacdo na disciplina juridica. Assim, ao longo do desenvolvimento e
das conclusdes que forem sendo formuladas, pretende-se arejar a disciplina societaria com
lighes retiradas das ciéncias econdmicas e financeiras, na tentativa de aproximar todos esses

ramos do conhecimento que, juntos, explicam as engrenagens da sociedade anénima.

Por fim, importante ressaltar que a andlise da adaptabilidade da disciplina
distributiva inaugurada pela Lei das S.A. as novas tendéncias e a realidade das companhias
brasileiras e do mercado de capitais, conduzida ao longo do trabalho, ndo desconsidera o
principio norteador de que o exame de qualquer dispositivo legal, principalmente no que diz
respeito a nossa lei do anonimato, deve ser livre de preconceitos. Deve-se sempre considerar
as limitacBes circunstanciais, pois 0 uso e abuso dos preceitos juridicos sdo lados de uma
mesma moeda, servindo vezes ao progresso e vezes a crise®. Além disso, ndo se ignora o
sistema sofisticado da lei vigente, reconhecendo o seu esforgo em compatibilizar os diversos

interesses que coexistem nas sociedades andnimas®.

% “Tem pois razdo Ascarelli (1941, p.6) quando afirma que ‘usos e abusos das sociedades andnimas sdo, pode-
se dizer, congénitos com o aparecimento da propria instituicdo.’ E prossegue: consideradas em si mesmas, ndo
ha& como julgar se as leis sdo boas ou mas, mas sim instrumentos simultaneamente benéficos e maléficos, de
progresso e de crise, do mesmo modo que, noutro campo, as invencgdes técnicas, das quais se orgulha nosso
tempo, sdo por sua vez, instrumentos de paz e de guerra, segundo o uso que delas fagamos e a medida na qual
uma superior consciéncia moral lhes guie o emprego.” (LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz
Bulhdes. (coord.) Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 22 ed., 2017, p. 6)

® Os autores do anteprojeto de lei atentam para o cuidado que se deve ter na atualizagéo e interpretacdo da lei
das sociedades andnimas. Nesse sentido, direcionam os seus intérpretes: “A Lei das S.A. ¢ um mecanismo
institucional extremamente delicado devido a interacdo das normas que protegem todos esses interesses —
alguns conflitantes entre si — e na redacao de cada norma é preciso avaliar seus efeitos sobre o conjunto e modo
pelo qual pode afetar o equilibrio do sistema.” (LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhoes.
(coord.) Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 22 ed., 2017, p. 17)
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1.3 Plano de trabalho

O presente trabalho estd dividido em trés grandes partes. A primeira parte esta
dedicada ao estudo e analise das no¢des e conceitos basilares de fim lucrativo, lucro e lucro
da sociedade. Nestes primeiros capitulos, pretende-se fazer uso dos conceitos financeiros
essenciais para a compreensdo de temas atinentes a disciplina do fim lucrativo. Os capitulos
da primeira parte, além de diferenciar os diversos lucros que se entrelacam na dindmica da
sociedade, irdo explicar questdes como fluxos de renda e de capital, diferenciar lucro
financeiro de lucro econdmico e trazer a nocao de lucro de exploracdo em contraposi¢édo ao
ganho de capital. Tais conceitos serdo essenciais para a compreensdo do sentido de fim
lucrativo defendido no presente trabalho e mais bem explorado na segunda parte.

Os capitulos que compdem a segunda parte do trabalho se prestardo a associar o
fim lucrativo ao lucro para o acionista decorrente do funcionamento da sociedade. O nucleo
dessa parte € a defesa de que o fim lucrativo como lucro para o acionista pode ser atingido
de diversas formas, por meio de eventos societéarios que geram um fluxo financeiro de renda
para o0 acionista. O capitulo sobre o valor da sociedade ird aproximar as discussdes
financeiras da perspectiva juridica de fim lucrativo, na tentativa de demonstrar que o valor
da sociedade, muito embora seja um conceito dotado de alta subjetividade e cuja
determinacdo muitas vezes esta atrelada a situacfes e circunstancias especificas é, no
contexto de continuidade da empresa e considerando o fim lucrativo como a esséncia da
sociedade, o valor para o acionista. No capitulo sobre a geracao de lucro para o acionista,
ficara mais claro que o valor para o acionista é a capacidade que a sociedade tem de Ihe gerar
lucro, que nada mais € do que a medida da sua rentabilidade. Explorar-se-a a agdo como
titulo de renda variavel para, entdo, chegar-se a analise descritiva dos eventos societarios de

distribuicdo para o acionista.

Por fim, a terceira parte analisard como a disciplina juridica brasileira tratou o fim
lucrativo. A partir da analise dos dispositivos legais, tentar-se-a demonstrar como a lei
brasileira, por meio da sua extensa disciplina contabil e de um regime rigido de destinacao
de resultados, privilegiou o lucro financeiro como sendo o lucro para o acionista e, assim,
consagrou a distribuicdo de dividendos como a forma de remuneracdo, por defini¢do, dos
acionistas da companhia. Essa preferéncia legal acabara por influenciar a interpretacdo

juridica a favor dos dividendos e criara situa¢fes indesejadas para o sistema, como 0
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oportunismo da minoria e a distribuicdo de dividendos na sociedade néo solvente. A terceira
parte também cuidaré de demonstrar a rigidez do regime de distribuig&o de lucros inaugurado
pela nossa lei societéaria, que da pouco espaco para a autonomia privada das partes que
compdem a relacdo societaria. Essa rigidez, que fazia sentido na promulgacdo da lei, ndo
mais se adapta a realidade econémica e financeira de algumas sociedades contemporaneas,
que também serdo exploradas no Capitulo 10. O capitulo final buscard entender o
desalinhamento das expectativas de rentabilidade dos acionistas como o verdadeiro
problema por detras das questdes envolvendo o sistema distributivo da sociedade e mostrara
como a solucdo pode passar pelo equilibrio da autonomia privada e da ordem publica na
conformacdo da disciplina societaria que rege a busca pelo lucro do acionista e, assim, o
cumprimento do fim lucrativo. A partir disso, propor-se-a uma adaptacdo da disciplina
distributiva da Lei das S.A.
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PARTE | — OS CONTORNOS DO FIM LUCRATIVO: CONCEITOS BASILARES

2. O fim lucrativo: nogdes preliminares

2.1 O fendbmeno associativo’

As sociedades, sob a perspectiva unitaria que prevalece atualmente no direito
brasileiro®, tem na sua base o fendmeno associativo®, o qual consiste na unio e cooperagao,
entre dois ou mais sujeitos, para o exercicio de uma atividade, visando a consecucao de uma
finalidade, ou seja, com um interesse em comum. O fendmeno associativo como fenémeno
social é objeto de estudo da Sociologia e, como fenémeno juridico, é objeto de estudo do
Direito®.

O direito societario — que, naquela perspectiva unitaria, abrange tanto as
associacOes propriamente ditas, quanto as sociedades em sentido estrito — regula (i) a
comunidade de pessoas que se associam para atingir um fim comum (ordenamento
societario); (ii) o patriménio especial préprio da organizacdo societéria, cuja utilizagdo
permitira o atingimento da finalidade social (ordenamento patrimonial); e (iii) o poder de
elaborar o ordenamento interno ou “constitui¢io da empresa” (ordenamento da empresa)*?.
Nesse sentido, a unido de pessoas, a alocacdo de recursos para criagdo de um patrimonio
especial e o fim comum que as leva a se reunirem para a organizacao da sociedade s&o 0s

elementos essenciais para a caracterizacdo do fenébmeno associativo.

" Para uma explicacdo dos antecedentes do fendmeno associativo, sua crescente relevancia para o mundo
juridico e sua evolugéo historica até o surgimento das companhias, cf. LAMY FILHO, Alfredo. BULHOES
PEDREIRA, José Luiz. A lei das S.A. 3% ed, Rio de Janeiro: Renovar,1997., v.1, p.21-22.

8 A visdo unitaria do fendmeno associativo tem correspondéncia direta no direito positivo brasileiro,
notadamente no §2o do art. 44 do Codigo Civil, que determina que “as disposi¢des concernentes as associacdes
aplicam-se subsidiariamente as sociedades que séo objeto do Livro II da Parte Especial deste Cddigo.” Nesse
sentido, a parte geral do Cadigo Civil brasileiro cuida das regras gerais do direito societario, enquanto a parte
especial cuida especialmente das sociedades. A boa exegese, portanto, determina que, na auséncia de norma
especial, aplicar-se-a0 as normas gerais de associa¢des para todas as sociedades.

% “O conceito de associa¢do, em sentido lato, compreende todas as modalidades de conjuntos organizados de
pessoas que cooperam em razio de um interesse comum.” (LAMY FILHO, Alfredo. BULHOES PEDREIRA,
José Luiz. A lei das S.A. 3% ed, Rio de Janeiro: Renovar,1997., v.1, p.21-22.)

10 “Ndo ha, portanto, coincidéncia dos conceitos juridico e sociolégico de associacdo. Considerada como
fendmeno social, toda unidade de producgéo coletiva compreende uma associa¢do produtiva; mas, analisada
como fendmeno juridico, pode ser associacdo, familia, estrutura de sistemas de prestacdo, ou combinacéo
desses tipos de sistemas juridicos.” (LAMY FILHO, Alfredo. BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A lei das
S.A. 3% ed, Rio de Janeiro: Renovar,1997., v.1, p. 22.)

11 Cf. FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Excerto do “Direito Societdrio I — Fundamentos”, de
Herbert Wiedemann. In: Temas de Direito Societario, Falimentar e Teoria da Empresa. Sdo Paulo: Editora
Maheiros, 2009, p. 624 e ss.
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Sé&o especialmente a unido de pessoas e o fim comum as caracteristicas do fendmeno
associativo que diferenciam, por exemplo, as sociedades (lato sensu, abrangendo
associacOes e sociedades stricto sensu) das fundacGes. Em contraposicéo as sociedades, a
fundago ndo constitui uma unifo de pessoas, mas sim um patrimonio personalizado®?. Além
disso, nas sociedades ha uma comunhao de objetivo. A comunhdo de objetivo, ou finalidade,

é o fio condutor do fendmeno associativo: é o que efetivamente levou a unido de pessoas?®.

Assim, a unido de pessoas associadas para a consecucdo de uma finalidade, cuja
realizacéo se dara com a congregacao de bens para formacéo do patrimonio e de esforcos de
tais pessoas, traduz-se no fendmeno associativo. A depender da natureza da finalidade
buscada, o fendmeno associativo dividir-se-a em associacfes sem fins lucrativos e

sociedades com fins lucrativos, sobre as quais se debruca o presente trabalho.

2.2 Fim lucrativo: o escopo comum dos membros da sociedade

Na sociedade, o escopo é comum porque a atividade, muito embora ndo seja
realizada por todos, a todos beneficia. O pressuposto em que nos baseamos é de que “a
atividade empresarial €, em qualquer hipdtese, um meio para a consecucao do resultado por
todos esperado: a producio de lucros*. Sob essa perspectiva, a finalidade do contrato de
sociedade, enquanto associacdo de pessoas inclinadas para um fim comum, é a producéo de
lucros para os socios, 0 que sera explorado cuidadosamente e com as devidas ressalvas ao

longo deste trabalho.

Esse pressuposto distingue de imediato a sociedade da associacdo sem fim
lucrativo. N&o obstante a identidade de estrutura e organizacdo plurilateral de ambas, o
escopo associativo, isto é, o fim comum da associacdo e o fim comum da sociedade s&o
distintos. Ainda que haja carater econémico nas associacdes, o direcionamento das suas

atividades € pautado na busca pela consecuc¢do de uma finalidade especifica, determinada na

12 Art. 62. Para criar uma fundagao, o seu instituidor fara, por escritura publica ou testamento, dotacéo especial
de bens livres, especificando o fim a que se destina, e declarando, se quiser, a maneira de administra-la.

13 Comparato discorre que nos contratos plurilaterias, género do qual os contratos de sociedade fazem parte,
ha tanto comunhédo de objeto quanto de objetivo. A comunhdo de objeto relaciona-se diretamente com a
atividade empreendida por meio do contrato em questdo, enquanto a comunhao de objetivo € justamente o fim
comum que levou a unido de pessoas em um primeiro momento, trata-se da finalidade. Nesse sentido, cf.
COMPARATO, Fabio Konder. O direito ao lucro nos contratos sociais. In: Direito Empresarial — estudos e
pareceres. S&o Paulo: Saraiva, 1995, p. 150.

14 COMPARATO, Fabio Konder. O direito ao lucro nos contratos sociais. In: Direito Empresarial — estudos e
pareceres. Sdo Paulo: Saraiva, 1995, p. 150.
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sua criacdo, que pode ser qualquer coisa, exceto o lucro. O direcionamento para a realizagéo
de lucros, sua distribuicdo e percepcao pelos sdcios é apreendido apenas nas sociedades de

fins lucrativos.

O conceito de sociedade no direito societario brasileiro reflete essa diferenciacéo
na medida em que estabelece, no art. 981 do Cddigo Civil, que celebram contrato de
sociedade pessoas que reciprocamente se obrigam a contribuir, com bens ou servicos, para
o exercicio de atividade econdmica e a partilha, entre si, dos resultados®®. Assim, o conjunto
composto pela (a) intencdo de producdo de lucros pelos socios e (b) sua consequente
distribuicdo é o que, na prética, efetivamente distingue as sociedades das associagdes. Por
1SS0 que, ainda que a producéo de lucro possa ocorrer incidentalmente nas associagdes sem
fins lucrativos, em decorréncia do seu eventual carater econdmico, a partilha dos lucros é

caracteristica exclusiva da sociedade.

E ndo poderia ser diferente. A I6gica reside novamente na finalidade: ainda que a
producdo de lucros ocorra na associagdo sem fins lucrativos, por consequéncia da
economicidade da atividade empreendida, ndo faria sentido remeter os lucros produzidos
para 0s associados, justamente porque ndo foi esse o fim comum da sua associacao. Nesse
sentido, o art. 61 do Cdédigo Civil inclusive determina a destinagdo do patrimdnio da

associacdo, no momento da sua dissolucéo, a outra entidade e ndo aos associados®®.

Importante ressaltar, no entanto, o carater predominantemente didatico da
diferenciacédo entre associacdo e sociedade para determinacdo do que seria o fim lucrativo.
A producdo de lucros e sua distribuicdo, que se estudara com mais detalhe e precisdo nos
préximos capitulos, é o que direciona a realizacdo da atividade, mas ndo ha uma identidade
direta com o que vamos chamar de fim lucrativo. Como se vera, o fim lucrativo estd ancorado
na capacidade da sociedade em gerar lucro para o seu acionista e nao na efetiva producao de

lucro social e distribuic¢do de lucros sociais.

15 o que dispde o art. 981 do Codigo Civil vigente: “Art. 981. Celebram contrato de sociedade as pessoas que
reciprocamente se obrigam a contribuir, com bens ou servigos, para o exercicio de atividade econdmica e a
partilha, entre si, dos resultados.”

16 Art. 61. Dissolvida a associagdo, o remanescente do seu patriménio liquido, depois de deduzidas, se for o
caso, as quotas ou fracOes ideais referidas no paragrafo Gnico do art. 56, sera destinado a entidade de fins nao
econdmicos designada no estatuto, ou, omisso este, por deliberagdo dos associados, a instituigdo municipal,
estadual ou federal, de fins idénticos ou semelhantes. § 12 Por clausula do estatuto ou, no seu siléncio, por
deliberacdo dos associados, podem estes, antes da destinaco do remanescente referida neste artigo, receber
em restituicdo, atualizado o respectivo valor, as contribuicbes que tiverem prestado ao patriménio da
associagdo. § 22 Nao existindo no Municipio, no Estado, no Distrito Federal ou no Territdrio, em que a
associacao tiver sede, instituicdo nas condi¢des indicadas neste artigo, o que remanescer do seu patriménio se
devolveré a Fazenda do Estado, do Distrito Federal ou da Unido.
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Assim, é possivel concluir que a sociedade, vis a vis 0 objetivo que reuniu os s6cios
para sua formagcéo, tem uma funcéo instrumental’ e se baseia na capacidade de geracéo de
lucros para os sécios, direta ou indiretamente, mediante a consecucdo de uma atividade
econémica. Isso porque é da natureza da empresa, objeto das sociedades, a combinacdo de
capital e trabalho para a producéo de bens e servicos. Cabe ao acionista, nesse contexto,
participar com o capital necessario (ou pelo menos parte dele) para a realizagdo da empresa.
Em contrapartida ao capital aportado para financiamento das atividades sociais, 0 acionista
espera que a sociedade Ihe permita uma remuneracdo que supere o valor aportado e resulte
em ganho financeiro. Em termos bem simplificados, essa é a I6gica econémica por detréas do

fenbmeno associativo das sociedades com fins lucrativos.

Evidentemente, o contrato de sociedade pressup@e a criacao de uma pessoa juridica
que se distanciara dos objetivos pessoais e individualizados dos sdcios. Uma vez constituida,
a sociedade passa a integrar um universo externo, em relagcdo ao qual ird assumir direitos e
obrigacOes decorrentes da interacdo necessaria com o mundo exterior. Tais direitos e
obrigacdes limitam o objetivo lucrativo dos sdcios'®, mas ndo a ponto de retirar a sua

essencialidade para a consecucao e o funcionamento da sociedade.

E premissa dada e verificada, portanto, que o fim da sociedade, isto €, o elemento
sem o qual ela ndo poderia existir, € a capacidade de geracao de lucro para os sécios. Nesse
sentido, o cumprimento do fim lucrativo da sociedade é verificado pela perspectiva do
acionista, ou seja, sera atingido na medida em que o acionista perceba ou tenha a capacidade

de perceber a riqueza gerada pela sociedade na sua esfera individual, como se vera adiante.

17 Para Ledes, “(...) a sociedade andnima, assim como as demais sociedades mercantis, pertence ao rol das
organizac0es instrumentais, cuja finalidade é a satisfagéo dos interesses econdmicos, entre si contrastantes, de
seus componentes, vale dizer, a obten¢do de maximo lucro, mediato ou imediato, em beneficio dos acionistas.”
(LEAES, Luiz Gastéo Paes de Barros. Do direito do acionista ao dividendo. S&o Paulo: Obelisco, 1969, p. 32).
18 “Na mesma medida em que a organizagdo societiria ¢ concebida para a facilitagdo de determinada
empreitada, ela implica a limitacdo da liberdade de agdo individual dos socios. Essa limitacdo objetiva a
manutencdo do respeito aos interesses legitimos dos proprios sdcios, imediatamente, e da coletividade
envolvida nas atividades da sociedade, mediatamente.” (ROBERT, Bruno. Dividendo minimo obrigatério nas
S/A: apuracao, declaracdo e pagamento. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 39)
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3. Mas afinal, o que € o lucro?

3.1 Nocdes basilares: patrimdnio, capital, renda e seus fluxos financeiros

O lucro, em qualquer das suas concepcoes, pressupde trés nogdes anteriores, sem
as quais a delimitacdo do que seria o objetivo lucrativo ficaria incompleta. Sdo elas:

patrimonio, capital e renda?®.

O patrimonio, na sua no¢ao mais basica, ¢ “o conjunto dos direitos patrimoniais e
obrigacdes da pessoa, que resulta do processo dos fatos patrimoniais a ela relativos.”? Por
designar um conjunto de direitos e obrigacdes decorrentes de um processo, o patrimoénio esta
em constante modificacdo e, portanto, s6 é possivel conhecer o patriménio vinculado a um

determinado momento.

O capital, em sentido econémico, é recurso criado pela produgdo humana?l. Na
classificacéo tripartite dos fatores de producgéo (recursos humanos, naturais e de capital), o
capital é aquele que decorre da atividade produtiva do homem. Em sentido financeiro, o
capital financeiro é o estoque (i.e., acumulacdo em patrimdnio) de moeda ou valor
financeiro?. Capital e patriménio estdo correlacionados na medida em que o processo de

acumulagdo de capital resulta na modificagéo do patrimonio.

E, por fim, renda, em seu sentido mais genérico, € ganho derivado da atividade
econbmica e, assim como 0s conceitos anteriores, implica em conceitos econdmicos e
financeiros. A renda, ou o “ganho”, € algo que ndo era possuido e foi adquirido, acrescendo

a esfera patrimonial da pessoa. Existe no conceito de renda uma noc¢éo de fluxo, justamente

19 Para um estudo detalhado dos conceitos patriménio, capital e renda, cf. PEDREIRA, José Luiz Bulhdes.
Financas e Demonstracfes Financeiras da Companhia: conceitos e fundamentos. Rio de Janeiro: Forense,
1989, p. 186 e ss.

20 PEDREIRA, José Luiz Bulhfes. Financas e Demonstraces Financeiras da Companhia: conceitos e
fundamentos. Rio de Janeiro: Forense, 1989. P. 121.

2l PEDREIRA, José Luiz Bulhfes. Financas e Demonstraces Financeiras da Companhia: conceitos e
fundamentos. Rio de Janeiro: Forense, 1989. P. 185

22 Comparato elucida a diferenca entre capital no sentido econdmico e financeiro: “Economicamente, o capital
designa o conjunto de bens de uma empresa, enquanto unidade de producdo, distinguindo-se, portanto, dos
bens de consumo. E, nesta acepcdo, sindnimo de bens de producdo, nada importando a sua subdivisio em
capitai fixo ou permanente e capital circulante ou de giro. Contabilmente, inscreve-se no ativo do balanco.
Juridicamente, porém, o capital ndo representa bens, mas um valor, exatamente o valor dos bens que nao podem
ser distribuidos ao empresario individual ou aos s6cios ou acionistas, enquanto existente a empresa.
Contabilmente. inscreve-se no passivo do balango, porque é um débito da empresa para com o empresario; mas
passivo inexigivel, posto que a devolugao dos bens representativos desse valor s6 ocorre, em principio, com a
dissolugdo da unidade empresarial.” COMPARATO, Fabio Konder. Resultado obtido na alienag&o de imdvel,
com aproveitamento de isengdo fiscal — exclusdo da base de célculo do dividendo obrigatério. In: Novos
Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Ed. Forense, 1981, p. 134.
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porque o ganho se desloca do ambiente externo para a esfera individual daquele que a
ganhou. E € esse fluxo que demarca a diferenca entre capital e renda: o conceito de capital
representa algo estatico, € um recurso existente em determinado momento, é o estoque.
Diferente do capital, o conceito de renda pressupde esse dinamismo decorrente do
movimento do fluxo que a origina. O capital pode, por sua vez, ser fonte do fluxo cujo
resultado € a renda.

Conforme a natureza do ganho obtido, a renda, no seu sentido econdémico, pode ser:
(i) renda consumida, que é ganho em termos de servicos, resultado do fluxo criado pelo ato
de consumo; (ii) renda produzida, que é ganho em termos de bens econdémicos, resultado do
fluxo criado pelo ato de producdo; e (iii) renda repartida, que é ganho em termos de moeda,

resultado do fluxo criado pelo ato de reparti¢do da renda produzida.

A renda sob a perspectiva financeira, por sua vez, ¢ “o ganho financeiro que pode
ser despendido sem diminuir o capital proprio estabelecido.”?* Assim como o capital
financeiro, o ganho financeiro pressupde um sujeito de direito, ou seja, € o ganho de
determinada pessoa. O ganho que constitui renda financeira € o valor que acresce ao
patrimonio liquido de determinada pessoa. O conceito de renda financeira €, portanto, um
conceito subjetivo, verificado sob a perspectiva do sujeito cujo patriménio € o termo final
do fluxo financeiro®. Ressalte-se que o ganho decorrente da entrada de um fluxo de valor
financeiro positivo no patriménio liquido de determinado sujeito s6 pode ser considerado
renda se puder ser consumido ou transferido sem diminuicdo do capital préprio

estabelecido®.

A natureza de determinado fluxo financeiro ira determinar o tipo de rendimento
(aqui tomado como resultado de um fluxo financeiro singular) que este fluxo é capaz de

gerar. Um fluxo financeiro pode ser de renda ou de capital. Serd de renda quando for

decorrente da verificacdo de criacdo de renda nacional e sua reparti¢do, por meio de trocas

de servicos ou, ainda, quando houver conversdo de capital em renda?’. Sera de capital o

23 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Finangas e Demonstracdes Financeiras da Companhia: conceitos e
fundamentos. Rio de Janeiro: Forense, 1989. P. 230.

24 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Financas e Demonstraces Financeiras da Companhia: conceitos e
fundamentos. Rio de Janeiro: Forense, 1989. P. 235.

% PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Finangas e Demonstracdes Financeiras da Companhia: conceitos e
fundamentos. Rio de Janeiro: Forense, 1989. P. 237.

% PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Financas e DemonstracGes Financeiras da Companhia: conceitos e
fundamentos. Rio de Janeiro: Forense, 1989. P. 236.

27 Neste caso, sera fluxo de renda apenas para o beneficiario da renda, ja que decorre da reducdo de capital do
patriménio que gerou a renda.
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fluxo cujo resultado é o deslocamento de quantidades de capital financeiro de uma pessoa
para outra®. Tanto os fluxos de renda quanto os fluxos de capital (ambos “rendimentos” no

sentido apontado acima) podem ter origem em trocas (pagamentos) ou transferéncias.

Nos fluxos de renda, quando a origem esta no pagamento de renda, os rendimentos
decorrentes do fluxo de renda sdo determinados conforme o tipo de servigo produzido:
salario, como pagamento do trabalho; aluguel e royalty, como pagamento da cessao de bens;
ou juros como pagamento do capital emprestado. Quando o fluxo de renda tem origem na
transferéncia de renda, o rendimento decorre apenas da transferéncia da renda de uma
pessoa a outra, e tem por modalidade: as pensbes alimenticias, prémios de sorteio e
distribuicdo de lucros ou dividendos por pessoas juridicas.

Nos fluxos de capital, 0 pagamento de capital da origem a um rendimento, por parte
do beneficiario, equivalente a diferenca entre o valor pelo qual foi entregue o bem do
patriménio ou 0 bem econdmico e o custo deste mesmo bem entregue. O rendimento
resultante de pagamento de capital pode ser de duas espécies: lucro da producdo (bens
econdmicos) ou ganho de capital (bens do patriménio)?°. Ja quando o fluxo de capital tem
origem na transferéncia de capital, ndo ha rendimento, seja porque o ingresso do fluxo no
patrimdnio acarreta também em uma obrigagdo (no caso de um empréstimo, por exemplo)
Ou porque 0 aumento ja surge como parte integrante do estoque de capital, isto é, a
transferéncia ndo gera obrigacdo de restituicdo (€ o caso, por exemplo, de subscricdo de

capital social pelos sécios).

Essas nocdes preliminares sdo essenciais para a compreensao dos varios sentidos
de lucro, conforme os diversos contextos em que o lucro estiver inserido, e auxiliardo na

compreenséo das implicagdes do fim lucrativo na dindmica das sociedades.

3.2 Lucro em sentido econdmico e em sentido financeiro

Em SmITH, o lucro correspondia ao valor remanescente do preco de venda que, apos

utilizado para pagamento do prego dos materiais e dos salarios dos trabalhadores, ficava com

28 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Financas e DemonstracGes Financeiras da Companhia: conceitos e
fundamentos. Rio de Janeiro: Forense, 1989. P. 244,
2 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Finangas e Demonstracdes Financeiras da Companhia: conceitos e
fundamentos. Rio de Janeiro: Forense, 1989. P. 250.
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o0 empresario, pelo seu trabalho e pelo risco assumido ao empreender o negdcio®. Ja neste
contexto, o conceito de lucro pressupunha o emprego do patriménio ou capital. Para SMITH,
“arenda auferida do patrimonio ou capital, pela pessoa que o administra ou emprega, chama-
se lucro”®!. Utilizando das nogBes conceituais acima, o lucro sob essa perspectiva é
equivalente ao resultado do fluxo de renda que decorre do emprego do patrimonio e do
capital que, ap0s ser repartido como remuneracgdo dos fatores de producdo, € devido ao

agente empregador do patrimdnio e do capital.

Assim, na teoria econdmica, o lucro esta abarcado pelo conceito de renda repartida
ou distribuida, segundo os fatores de producéo que remunera®. A renda obtida pela atividade
negocial devera ser suficiente para remunerar o trabalho com o salério, os bens com o
aluguel, o capital com juros e o empresario com o lucro. O lucro seria, nesse sentido, a
parcela da renda repartida que excede a remuneracdo dos fatores de producdo (recursos

humanos, recursos naturais e capital).

No inicio, a teoria econdémica enxergava o lucro, enquanto decorrente da renda
repartida, como remuneracao do trabalho do empresario. A formagéo desse conceito tem
origem no tipo de empresa que prevaleceu no inicio da Revolucgéo Industrial, em que a figura

do empresério e do proprietéario se confundiam.

Com a divisdo das fungBes nas empresas modernas entre empresario-
empreendedor, aplicador de capital de risco e administrador de empresa, novas teorias
passaram a entender o lucro como remuneracao das iniciativas inovadoras ou, ainda, como
compensacdo pelo risco assumido pelo empresario ao empreender a atividade3. Nesse
contexto, as trés fungdes do empresario (empreendedor, administrador e aplicador de capital

de risco) eram normalmente desempenhadas pelo mesmo individuo®. De toda forma, na

30 A0 trocar-se 0 produto acabado por dinheiro ou por trabalho, ou por outros bens, além do que pode ser
suficiente para pagar o preco dos materiais e os salarios dos trabalhadores, devera resultar algo para pagar 0s
lucros do empresario, pelo seu trabalho e pelo risco que ele assume ao empreender esse negdcio.” (SMITH,
Adam. A Riqueza das Nac¢des — Investigacdo sobre sua natureza e suas causas. Vol, I In: Os Economistas. Sdo
Paulo: Ed. Nova Cultural, 1996.)

31 SMITH, Adam. A Riqueza das Nagdes — Investigacdo sobre sua natureza e suas causas. Vol, I In: Os
Economistas. S&o Paulo: Ed. Nova Cultural, 1996, p. 105.

32 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Imposto sobre a renda: pessoas juridicas. Vol. I. Rio de Janeiro: Justec
Editora, 1979, p. 110.

33 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Imposto sobre a renda: pessoas juridicas. Vol. I. Rio de Janeiro: Justec
Editora, 1979, p. 110

3 Bulhdes menciona a existéncia de trés perfis bem delimitados de empresario: “comerciante-empresario (que
promovia a produgdo dos bens do seu comércio), proprietario-empresario (que organizava empresas para
explorar recursos naturais ou de capital de sua propriedade), ou capitalista-empresario (que organizava empresa
para aplicar capital financeiro).” (PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Finangas e Demonstragfes Financeiras da
Companhia: conceitos e fundamentos. Rio de Janeiro: Forense, 1989. p. 288.)

26



base da teoria econdmica, o lucro é entendido como uma forma de remuneracdo do
proprietério de capital, constituindo um rendimento cuja origem esté no fluxo de pagamento

(e ndo de transferéncia) de renda (e nao de capital).

Com o aumento da escala das empresas, o desenvolvimento do mercado de capitais
e 0 surgimento das macroempresas, a funcdo empresarial passou a ser comumente
desempenhada por grupo empresario, isto €, por uma série de individuos reunidos em
sociedade (acionistas), 0 que causou uma gradativa diferenciacdo das subfuncGes
empresariais. Como consequéncia, o saldo do valor adicionado que remanesce no

patrimonio, ou seja, o lucro, passou a ser repartido entre os membros do grupo empresario>.

N&o obstante a nogdo de remuneracdo dos proprietarios de capital ser inerente ao
sentido econémico de lucro, a reparticédo do resultado na macroempresa moderna é realizada
por meio de um fluxo financeiro de transferéncia de renda (distribuicdo de lucros ou
dividendos) e ndo mais por meio de um fluxo financeiro de pagamento de renda
(remuneracdo dos fatores de producdo do empresario ou compensagdo por suas iniciativas
inovadoras ou riscos assumidos), diferente da I6gica da renda do empresario originalmente

proposta por SMITH.

Se na teoria econdmica o conceito de lucro € a renda repartida ou distribuida,
classificada segundo os fatores de producdo que remunera (salario, aluguel, juros ou lucro),
na perspectiva financeira o conceito de lucro se relaciona com a renda financeira®®, como
ganho financeiro, em determinado periodo, cuja origem pode ser o fluxo de renda ou o fluxo
de capital. Necessariamente, o lucro como renda financeira, em funcéo da prépria definicédo
de renda financeira, representa um ganho decorrente de um fluxo financeiro que, como visto
no item anterior, pode ser consumido ou transferido sem que isso implique em diminuicéo

do capital aplicado.

Na perspectiva financeira o lucro assume um carater mais abrangente do que na
teoria econdmica, na medida em que a renda financeira abrange, além da remuneracdo dos
fatores de producdo e da contribuicdo do empresario (pagamentos de renda), os ganhos de

capital (pagamentos de capital), que ndo sdo renda no sentido econdmico®’. Nesse sentido,

% PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Financas e Demonstraces Financeiras da Companhia: conceitos e
fundamentos. Rio de Janeiro: Forense, 1989. p. 283.

% Para Bulhdes, “na legislagdo do imposto de renda, lucro é produto da renda financeira.”(PEDREIRA, José
Luiz Bulhdes. Imposto sobre a renda: pessoas juridicas. Vol. I. Rio de Janeiro: Justec Editora, 1979.)

3" PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Imposto sobre a renda: pessoas juridicas. Vol. I. Rio de Janeiro: Justec
Editora, 1979, p. 177.
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o lucro financeiro é composto tanto pelo rendimento que decorre da contrapartida de um
servigo produtivo (remuneracdo) quanto pelo rendimento resultante do pagamento pela

venda de um bem do patriménio (ganho de capital).

Assim, diante do exposto, é possivel identificar o lucro, em sentido econdmico,

como remuneracao dos fatores de produgdo. Em relacdo a sociedade, € a renda produzida e

repartivel entre os seus acionistas, levando-se em consideracdo a remuneracdo do capital

aportado. Em sentido financeiro, traduz-se em ganho financeiro (em primeiro plano, da
sociedade) decorrente da realizacdo da atividade econémica empreendida e dos demais
fluxos de capital. O lucro econémico da sociedade, quando repartido com os acionistas, €
convertido em lucro financeiro para o acionista. O lucro financeiro da sociedade pode ser

transferido ao acionista diretamente, também gerando um lucro financeiro para o acionista.
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4. Os diversos “lucros” na sociedade

4.1 Lucro social, lucro da exploracdo, lucro bruto e lucro liquido

N&o h& como estudar o lucro no &mbito das sociedades comerciais sem analisar a
sua formac&o como resultado positivo do funcionamento da sociedade. Importante ressaltar
que as noc¢des que serdo trabalhadas neste item estdo essencialmente ligadas a perspectiva
financeira do lucro, muito embora sejam importantes para entender o lucro da sociedade
também na sua perspectiva econdmica. Feita a ressalva, a primeira distingdo terminoldgica

que se faz necesséria é aquela entre “resultado da empresa” e “resultado da sociedade”.

Nesse aspecto, importante a licdo de BULHOES PEDREIRA para quem o “resultado
da empresa é renda (econémica) produzida — é o “output” liquido da empresa, que consiste
em bens econdmicos.”®® Utilizando dos conceitos previamente analisados no capitulo
anterior: o resultado da empresa, enquanto atividade empresarial objeto da sociedade, s&o 0s
bens econémicos produzidos em sua totalidade. O resultado da empresa decorre da aplicacao
dos fatores de producdo na atividade empresarial e é “output” porque, apos produzidos, os

bens escoam da empresa para 0 mercado consumidor em que ela atua.

Ja o “resultado da sociedade empresaria € a renda financeira — é “input”” liquido
da sociedade empresaria, que consiste em ganho financeiro.”® Ou seja, 0 resultado da
sociedade ¢ o fluxo financeiro (rendimento) que resulta de pagamento de capital, seja em
contrapartida aos bens econdmicos produzidos ou, ainda, venda de bens do patriménio. Por
iISSO a nogcdo de “input”, porque ingressa na sociedade como contrapartida aos bens
produzidos ou vendidos. O resultado da sociedade é efeito do seu funcionamento, e esse
efeito pode ser lucro ou prejuizo*. Por abarcar esses dois efeitos, evidente que o resultado

ndo equivale necessariamente ao lucro.

O lucro social é, por sua vez, o efeito positivo do resultado do funcionamento da
sociedade. E o resultado positivo, traduzido em ganho financeiro decorrente de um fluxo de

rendimento que ingressa no patriménio da sociedade empresaria, em razdo do seu

3 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Financas e Demonstraces Financeiras da Companhia: conceitos e
fundamentos. Rio de Janeiro: Forense, 1989, p. 442.
39 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Financas e Demonstraces Financeiras da Companhia: conceitos e
fundamentos. Rio de Janeiro: Forense, 1989, p. 442.
40 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Financas e Demonstracdes Financeiras da Companhia: conceitos e
fundamentos. Rio de Janeiro: Forense, 1989, p. 445.
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funcionamento, e que pode ser utilizado, consumido ou transferido sem prejuizo ao capital

estabelecido®!.

O resultado da sociedade, enquanto organizacdo complexa que é, implica na
apuracdo de receitas e custos decorrentes do seu funcionamento. Tais receitas e custos ndo
decorrem apenas da atividade principal de producdo econdmica da sociedade. Para além
disso, o funcionamento da sociedade implica na realizacdo de uma série de atividades,
principais e secundarias, que agregam aos ganhos da producdo econémica e séo fontes do

resultado social*2.

A fonte de resultado principal por natureza é o exercicio do objeto principal da
empresa, isto é, da atividade de producdo de bens ou servigos em contrapartida a um fluxo
financeiro de receita. A receita ou o custo, no entanto, também podem vir incidentalmente e
de fontes secundarias de resultado, como: (i) fornecimento de recursos produtivos (trabalho,
recursos naturais ou capital); (ii) titularidade de bens do patrimonio, que tem valor de troca
e podem ser alienados, perecerem ou serem extintos; (iii) uso de capital de terceiros; (iv)
participacdo societaria em outras sociedades, dentre outros. Esse conjunto de atividades
complementa o funcionamento da sociedade para que ela possa realizar o seu objeto e atingir
seu fim, mas as receitas provenientes de tais atividades ndo se confundem com a receita

decorrente da exploracéo do negdcio principal que constitui seu objeto.

Nas demonstra¢des de resultado da companhia, por exemplo, a receita bruta e a

receita liquida decorrente das vendas e servicos devem vir discriminadas separadamente®®.

41 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Finangas e Demonstracfes Financeiras da Companhia: conceitos e
fundamentos. Rio de Janeiro: Forense, 1989, p. 448.

42 A expressio “lucro social” foi criticada por Ledes, que entende ser mais tecnicamente preciso o termo “lucro
de balan¢o”, na medida em que o que ¢ entendido como lucro social abrange incrementos patrimoniais que ndo
derivam de operacGes sociais, mas que repercutem no balango do exercicio, vindo compor o que é comumente
chamado de lucro social. (LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Do direito do acionista ao dividendo. S&o
Paulo: Obelisco, 1969, p. 85 e ss.)

43 Art. 187. A demonstragdo do resultado do exercicio discriminara: | - a receita bruta das vendas e servigos,
as dedugdes das vendas, os abatimentos e os impostos; Il - a receita liquida das vendas e servicos, o custo
das mercadorias e servicos vendidos e o lucro bruto; 111 - as despesas com as vendas, as despesas financeiras,
deduzidas das receitas, as despesas gerais e administrativas, e outras despesas operacionais; 1V — o lucro ou
prejuizo operacional, as outras receitas e as outras despesas; V - o resultado do exercicio antes do Imposto
sobre a Renda e a provisdo para o imposto; VI — as participacdes de debéntures, empregados, administradores
e partes beneficiarias, mesmo na forma de instrumentos financeiros, e de institui¢des ou fundos de assisténcia
ou previdéncia de empregados, que ndo se caracterizem como despesa; (Redagdo dada pela Lei n® 11.941, de
2009); VII - o lucro ou prejuizo liquido do exercicio e 0 seu montante por acao do capital social.
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No seu conjunto, no entanto, as fontes de resultado contribuem para a geracéo de receita da

sociedade como um todo**.

Aqui importante uma segunda distin¢do: o resultado da sociedade é dividido em
operacional e ndo operacional. O resultado operacional decorre das atividades que séo
empreendidas pela sociedade usualmente, isto €, dentro do curso normal dos negécios. Séo
atividades que ndo dizem respeito a um exercicio especifico, mas a permanéncia e
continuidade da sociedade. O resultado ndo operacional, por sua vez, ira designar situacdes

extraordinarias, de ocorréncia esporadica e ligadas a circunstancias excepcionais.

Nesse sentido, o resultado operacional é composto ndo apenas pela receita que
decorre da atividade principal da sociedade, mas também de atividades secundérias e
assessodrias que, ainda que ndo indicadas expressamente no objeto social, sdo realizadas com
certa frequéncia e periodicidade no ambito do funcionamento da sociedade. Um exemplo
classico é o rendimento decorrente da aplicagdo de excesso de caixa. E comum que as
sociedades procurem obter renda cedendo a terceiros recursos de sua propriedade que néo
estdo fazendo uso em determinado momento. A aplicacdo em instrumentos financeiros é
uma das formas de otimizar o caixa da companhia e, para isso, ndo ha necessidade de uma
indicacio especifica de operacio de crédito no objeto social descrito no estatuto social. E
uma atividade assessoria a atividade principal, mas usualmente praticada pela sociedade e
de forma recorrente, portanto faz parte do resultado operacional. Quando o resultado

operacional € positivo fala-se em lucro operacional.

O resultado operacional também passa por uma subdivisdo. Pode ser (e deve ser,
segundo a Lei das S.A.*) separado em lucro bruto e demais resultados operacionais. O lucro
bruto, na legislacdo brasileira, se identificacom a soma dos resultados dos negdcios de venda
e servicos da sociedade. E verificado a partir da realizacdo do ganho decorrente da venda de
determinada mercadoria, produto ou servico, no montante que ultrapassar o custo para a
producdo de tal mercadoria, produto ou servi¢o. O lucro bruto esta diretamente relacionado
a atividade principal da sociedade.

4 E interessante analisar a conceituacio de receita bruta para que se possa fazer uma distingio clara entre
receita liquida e lucro no sentido em que esta se tentando defender. O que separa a receita bruta da receita
liquida ndo sdo custos, mas os “sacrificios financeiros que a sociedade suporta” para ganhar essa receita. A
esse respeito, cf. PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Financas e Demonstraces Financeiras da Companhia:
conceitos e fundamentos. Rio de Janeiro: Forense, 1989, p. 459.

4 O art. 187 prescreve a discriminagéo do lucro bruto nas demonstragdes de resultado da Companhia. Cf. nota
de rodapé n. 43.
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Os demais resultados operacionais sdo aqueles decorrentes das atividades
secundarias e assessOrias mencionadas acima, mas que se mantém no curso ordinario do
negocio. Sdo basicamente: rendimentos liquidos derivados da cessdo do uso de recursos
(alugueis, rendimentos financeiros), participacBes societarias e demais atividades

assessorias.

Ateé aqui, podemos entdo fazer trés distingbes em relacdo ao conceito de lucro no
ambito da sociedade: (i) lucro social, enquanto lucro decorrente do resultado total da
sociedade, operacional e ndo operacional, em um determinado periodo; (ii) lucro operacional
ou lucro de exploracdo, que é o resultado positivo entre receitas e custos das atividades que
estdo no curso normal da sociedade, também em determinado periodo, e sdo recorrentes nos
exercicios sociais; e (iii) lucro bruto, que é o lucro decorrente Unica e exclusivamente do

exercicio da atividade principal da sociedade em determinado periodo de apuracéo.

Conforme mencionado acima, lucro € um conceito subjetivo no sentido de que a
sua verificacdo depende necessariamente da perspectiva do titular do patriménio final em
que o ganho ¢ incorporado. O lucro da sociedade, nesta concepcéo, é todo o lucro social,
verificado antes de qualquer utilizacdo que possa se dar para ele, até mesmo do pagamento
de imposto de renda. Para a sociedade, portanto, o lucro social deve corresponder a todo
resultado positivo da sociedade, que equivale a diferenca (para ser lucro, positiva) entre as
receitas do seu funcionamento, sejam primarias ou secundarias, operacionais ou nao

operacionais, e dos custos totais incorridos.

Para o acionista, no entanto, a legislacdo societaria brasileira indicou como
medida do seu lucro o que a Lei das S.A. chamou no art. 191 de lucro liquido do exercicio.
O lucro liquido, no sentido indicado na lei, € o resultado do exercicio que remanescer depois
de deduzidas as participacbes a que tenham direito os empregados, debenturistas,
administradores e titulares de partes beneficiarias. O lucro liquido do exercicio, portanto, é
0 lucro da sociedade deduzidos os “custos” para os acionistas, que sdo, nesse sentido, o
imposto de renda e 0 pagamento das participacdes indicadas acima. Sdo custos para o
acionista pois correspondem a “sacrificios financeiros necessarios para que a companhia

ganhe o lucro liquido do exercicio”®.

4% PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Financas e Demonstracdes Financeiras da Companhia: conceitos e
fundamentos. Rio de Janeiro: Forense, 1989, p. 449.
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Assim, na perspectiva da sociedade, o processo de formacao do lucro (financeiro)
total pressupde que ao lucro bruto (ou lucro da producdo que decorre exclusivamente da
exploracdo da atividade primaria) seja acrescentado o lucro decorrente de atividades
secundarias, formando-se o lucro de exploracédo (ou lucro operacional). Ao lucro operacional
soma-se o “lucro nao operacional” para a determinacgao do que seria o lucro social como um
todo — basicamente, o resultado positivo do exercicio. Deste resultado, serdo retirados os
impostos, custos e participacdes necessarias para que se chegue ao lucro liquido distribuivel

do exercicio.

4.2 A periodicidade do exercicio: forma de apuracdo do lucro da sociedade

Importante ressaltar, em relacdo ao estudo dos lucros da sociedade, que a sua
verificacdo esta submetida a nocdo de periodo e exercicio social. Sabe-se que a nocéo de
tempo € inerente as atividades humanas, que por natural inclinacdo se desenvolvem em
ciclos determinados e sucessivos*’. Isso acontece porque a definicdo de um intervalo de
tempo permite periodizar situa¢des continuas de forma que os eventos de um determinado
periodo possam ser analisados e deles extraidos conclusdes. Estas conclusdes irdo orientar
comportamentos futuros e possibilitar o controle e a medic¢éo dos proximos eventos, e assim

sucessivamente.

As atividades econdmicas empreendidas pela sociedade sdo por natureza continuas,
mesmo no caso de uma sociedade por tempo determinado. As relagcdes juridicas em que a
sociedade é parte, bem como seu fluxo de operacbes continuo, decorrem do dinamismo

econdmico ao qual a sociedade esta submetida.

Diante disso, a delimitacdo do exercicio social surge como a forma convencionada
para periodizar os resultados da atividade econdmica da sociedade. Ao final do exercicio
social, produz-se um balango daquele exercicio em que serdo analisados os lucros e as perdas
da sociedade durante o periodo em questdo. A rigor, lucros e perdas s6 poderiam ser
verificados na liquidagdo da sociedade*®, muito em funcdo da protecdo dos credores. No
entanto, essa dinamica revelou-se insustentivel inclusive economicamente, afastando

investimentos diante de uma promessa longinqua de remuneracdo do valor investido em

4TLEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Do direito do acionista ao dividendo. Sdo Paulo: Obelisco, 1969, p. 42.
4 | EAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Do direito do acionista ao dividendo. Sdo Paulo: Obelisco, 1969, p.
82.
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sociedades de longo prazo ou prazo indeterminado. Assim, convencionou-se uma
verificacdo periddica dos lucros e perdas, a qual chamamos de resultado do periodo. A
apuracdo periodica de resultados foi a alternativa encontrada para temperar interesses de
credores e acionistas, pois permite, a partir do desenvolvimento da técnica contabil, que as
modifica¢bes ocorridas no patriménio em determinado periodo sejam conhecidas sem a
necessidade de liquidacdo, possibilitando que eventual distribuigdo de lucros seja feita sem

prejuizo aos credores*.

Disso depreende-se que as nocdes de resultado, lucros e perdas da sociedade sao
nogdes referenciadas em exercicios sociais especificos e, portanto, representam a condicao
financeira (e ndo econdmica) da sociedade apurada com base em um intervalo de tempo pré-

determinado.

E claro que, justamente pela dindmica continua da sociedade, 0s exercicios sociais
ndo podem ser analisados de forma completamente independente entre si. Para que se possa
inclusive compreender os resultados de um exercicio, € preciso levar em conta a historia
passada e a perspectiva futura®. Mas é importante que fique claro que os lucros sociais s&o
apurados com base em retratos da situacdo financeira da sociedade em um determinado
momento, levando em conta um periodo especifico e, portanto, ndo se confundem com a
capacidade de geracdo de lucro para o acionista, muito embora possam estar a ela

diretamente relacionados.

4.3 O ganho de capital

Paralelamente as diversas concepgdes de lucro (e a elas complementar) esta a nogao
de ganho de capital. O ganho de capital € um elemento importante para a construcdo do

49 “A apuragdo de resultado somente na liquidacdo da sociedade desestimulava a participagdo de aplicadores
de capital e impedia a constituicdo de sociedades com longos prazos de durac¢do. Dai a difusdo da pratica de
apurar e distribuir resultado durante a existéncia da sociedade. A determinacdo periddica da renda somente
tomou-se possivel com o desenvolvimento da técnica contabil, ao criar métodos e critérios de escrituracéo e
elaboracdo das demonstracfes financeiras que permitem — independentemente da liquidacdo da sociedade —
conhecer todas as modifica¢fes ocorridas no patriménio durante certo periodo e tempo e distinguir, no estoque
de capital existente no fim do periodo, o que é capital que ja existia no inicio do periodo e 0 que € renda auferida
durante o periodo.” (PIVA, Luiz Carlos. Lucros, reservas e dividendos. In: LAMY FILHO, Alfredo;
PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. (coord.) Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2% ed., 2017, p.
1209)
%0 para uma descricdo pormenorizada dos conceitos (e da evolugdo deste conceito) de exercicio social e
balanco, cf. LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Do direito do acionista ao dividendo. S&o Paulo: Obelisco,
1969, pp. 37— 70.
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conceito de fim lucrativo da sociedade, na medida em que compde o lucro sem que com ele

se confunda.

Em uma definicdo técnica, o ganho ou perda de capital € resultado da venda ou
liquidagdo de um bem objeto de aplicacio de capital fixo®!. Basicamente, é o resultado entre
a receita decorrente da venda ou da liquidag&o de um bem e o custo incorrido para aquisi¢do
deste mesmo bem. Retomando as defini¢cGes exploradas nos itens anteriores, lucro da
producdo e ganho de capital sdo ambos considerados rendas resultantes de pagamento de
capital. A diferenca esta justamente na origem da renda. No lucro da producéo, a receita é

em relagdo aos bens econdmicos produzidos, ao passo que, no ganho de capital, é em relacdo

a disposicao de bens do patriménio.

O ganho (ou perda) de capital encontra-se no nivel do resultado nao operacional. A
alienacdo ou liquidacdo de bem do ativo, em geral, é extraordinario ao curso dos negocios e,
portanto, a receita dai decorrente ndo entra no conceito de lucro da exploracdo, conforme

visto acima.

Em geral, o ganho de capital pressupde a alienacdo de determinado bem. No
entanto, existem exemplos que tal regra ndo se aplica. E o caso, em sociedades que detenham
participacdo em outras sociedades, do ganho ou a perda de capital decorrente da modificacéo
da porcentagem detida pela sociedade investidora no lucro ou no acervo liquido da sociedade
investida. Se ha, por exemplo, um evento de recompra e cancelamento de acfes na investida,
a base acionéaria € modificada e, como consequéncia, a participacdo da investidora pode
aumentar. Esse evento de modificacdo do percentual de participacdo da investidora na
investida gera um ganho de capital para a sociedade investidora sem que haja alienagéo de
participacao societaria, na medida em que o seu percentual sobre o lucro ou acervo liquido
na sociedade objeto do investimento aumenta. Esse fenbmeno, no entanto, é peculiar as

participacOes societarias.

Muito embora o ganho de capital escape a atividade principal da sociedade e ndo
faca parte do lucro operacional ou lucro de exploracdo, ele € uma receita financeira da

sociedade que ¢ fonte de resultado® e, portanto, contribui para a formagdo do lucro social.

51 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Financas e DemonstracGes Financeiras da Companhia: conceitos e
fundamentos. Rio de Janeiro: Forense, 1989, p. 474.
52 Sobre o conceito de fonte de resultado, cf. item anterior.
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O lucro da sociedade decorre, portanto, das suas operagdes usuais e do ganho de capital que

aufere extraordinariamente.

A nocédo de ganho de capital também se faz presente de forma recorrente para o
acionista, em situac6es que envolvem diretamente a disposi¢éo (ou troca) da sua participagdo
societaria. O ganho de capital representa verdadeiro lucro para o acionista, na medida em
que consiste em um ganho que acresce diretamente ao seu patrimonio pessoal.
Convencionou-se, muito em funcdo da legislacédo tributaria e dos preceitos fiscais, que 0
ganho de capital do acionista seria apurado quando, no momento da alienacdo ou disposicéo
da participacao societéria, fosse verificada uma diferenca positiva entre o custo de aquisi¢do
daquela participagéo e o valor obtido com a sua venda. O fluxo financeiro gerado pelo ganho
de capital na alienacdo da participacdo societaria é, de fato, uma das formas de realizacéo do

lucro do acionista, como se vera adiante.
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PARTE Il — O LUCRO PARA O ACIONISTA

5. Fim lucrativo: o lucro do acionista decorrente do funcionamento da
sociedade

5.1 A sociedade como veiculo de investimento

Como visto acima, o fendmeno associativo que estd na base da sociedade consiste
na unido de pessoas com um objetivo lucrativo comum. As pessoas, visando ao lucro, se
unem em sociedade, na qual aportam capital, com a expectativa de que o capital aportado
possa lhes gerar um ganho (retorno) financeiro. Assim, a sociedade é constituida com fins
lucrativos e, portanto, deve funcionar visando a geracdo e obtencdo de lucros para o

acionista, em Gltima instancia. Sem esse direcionamento, a sociedade ndo pode existir®,

O conceito abarca, portanto, dois niveis: o nivel da sociedade, que deve realizar
as suas atividades com direcionamento para a producdo de lucros, ainda que em potencial; e
o nivel do acionista, que tem a expectativa de receber, em consequéncia ao funcionamento

da sociedade, um ganho financeiro na sua esfera patrimonial.

O ganho, na perspectiva do acionista, esta relacionado com a légica financeira por
detras de uma decisdo de investimento®. O acionista tem a prerrogativa (e a depender da
situacdo, a obrigacdo) de financiar a sociedade com recursos proprios ou passa a ter tal

prerrogativa por meio da aquisicdo de uma posicdo acionaria em determinada sociedade. Ao

53 0 néo preenchimento do fim da sociedade é, inclusive, uma das causas de dissolugdo da sociedade (o que
sera explorado com mais detalhe ao longo deste trabalho), conforme indicado no art. 206 da Lei 6.404/76: Art.
206. Dissolve-se a companhia:(...) 1l - por deciséo judicial: (...) b) quando provado que ndo pode preencher o
seu fim, em ag8o proposta por acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou mais do capital social;(...)
% E aqui vale uma distingdo metodoldgica essencial para o presente trabalho: o acionista ou sécio ao qual nos
referimos, sem qualitativo especifico, serd sempre o “acionista-médio”. Por acionista-médio entende-se
qualquer individuo (seja direta ou indiretamente, através de uma sociedade interposta) que, independente do
contexto, constituiu a sociedade ou decidiu nela aportar recursos com vistas a obtencdo de um ganho decorrente
do funcionamento e do desempenho da sociedade. O conceito de acionista médio ndo considera condi¢des
subjetivas ou interesses extrassociais dos acionistas. Nesse sentido, a expressdo acionista quando empregada
no presente trabalho ndo abarcara situacGes especificas de herdeiros, sucessores ou individuos que por ventura
facam parte de uma sociedade em decorréncia de outros objetivos que ndo os lucrativos. O conceito de
sociedade com fins lucrativos os ignora, justamente por estar voltada, na sua esséncia, para o objetivo lucrativo
comum. Por outro lado, o conceito abarca sociedades pertencentes a um grupo de sociedades que, muito embora
sejam subsididrias integrais ou sociedades de proposito especifico, no contexto mais amplo o funcionamento
do grupo como um todo gera ganho para o beneficiario final, sendo este o “acionista-médio”. Ressalte-se ainda
que a utilizagdo de um conceito genérico de “acionista-médio”, em referéncia a um objetivo comum a todos os
acionistas, ndo é inédita. GOWER em seu manual da companhia utiliza a expressdo “hypothetical average
member” para designar o acionista que “presumably has no personal interests apart from those as member.”
(GOWER, L.C.B. The Principles of Modern Corporate Law. 2a ed. Londres, 1957, p. 530)
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retirar recursos financeiros da sua esfera patrimonial pessoal, seja para subscrever capital ou
para adquirir uma participacao aciondria, 0 acionista espera que estes mesmaos recursos sejam
mais bem aproveitados na sociedade objeto de investimento, na medida em que tais recursos

financiardo uma atividade econdmica com vistas a obtengao de lucro®.

Assim, a decisdo do acionista de se tornar parte de uma sociedade pode ser pautada
em diversas razdes, mas no que diz respeito ao fim comum dos socios reunidos em
sociedade, isto é, 0 objetivo lucrativo, é uma decisdo tomada visando a um resultado positivo
que se pretende obter por meio do investimento realizado — é a ideia de retorno do

investimento. E isso vale para qualquer decisdo de alocacao de recursos entre patrimonios.

Tomemos o caso ilustrativo da compra de um imovel. O imével pode ser
comprado apenas para acomodar as necessidades de alojamento de um determinado
individuo, levando em conta apenas as caracteristicas daquele imovel e o fato delas
agradarem ou ndo ao seu comprador para o fim que pretende utiliza-lo: moradia. Nesse caso,
a aquisicdo do imovel ndo tem fins lucrativos. 1sso nao significa que o imdvel ndo possa
gerar lucro para o morador quando e se decidir vendé-lo. No entanto, nesta hipdtese, o lucro
gerado em relagdo ao momento da compra do imével é um lucro incidental, uma vez que

n&o foi 0 que motivou a compra (muito embora possa ser 0 que tenha motivado a venda).

Um imovel também pode ser comprado como forma de investimento e, nesse caso,
o principal elemento motivador da compra é a capacidade que aquele imével tem de gerar
um ganho financeiro para o comprador no futuro. Para determinacdo do ganho em questéo,
é preciso levar em conta o custo do imovel, isto €, quanto de recurso financeiro que foi
alocado para a sua aquisicao, bem como os possiveis retornos financeiros que aquele imével
ird gerar no futuro, a partir da aquisicdo. No caso de um imovel, o retorno pode decorrer do
rendimento dos alugueis ou, ainda, do valor recebido na alienacdo do imdvel, se for maior
que o valor da aquisicdo. Assim, no momento da decisdo de alocacdo de recursos para a
aquisicdo do imdvel (decisdo de investimento), o comprador deveré trazer a valor presente
a perspectiva de rentabilidade futura do ativo a ser comprado e comparé-la com o montante

que se pretende pagar no momento da aquisig&o.

Na sociedade a légica é a mesma. Em contrapartida ao aporte de recursos

financeiros na sociedade, o0 acionista recebe acfes que representam direitos econémicos e

% Sobre o financiamento da sociedade, LEAES: “Os capitais proprios se vinculam & empresa por tempo
indeterminado e visam a uma remuneracéo variavel em funcdo dos resultados econdmicos.” (LEAES, Luiz
Gastao Paes de Barros. Do direito do acionista ao dividendo. S&o Paulo: Obelisco, 1969, p. 12.)
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politicos. Os direitos econémicos incluem a participacdo nos lucros distribuiveis pela
companhia, a participagdo no acervo liquido da companhia quando da sua liquidacéo e,
ainda, a possibilidade de dispor das suas agdes, sempre observadas as regras legais e
estatutarias. O exercicio desses direitos em determinadas situacdes — que chamaremos ao
longo deste trabalho de “eventos de distribui¢cdo”, explorados no Capitulo 8 — permitira ao
acionista auferir um ganho financeiro na sua esfera patrimonial individual. Nessas situagdes,
o0 acionista tera “lucro” quando o resultado dos eventos de distribuicdo representar um ganho
financeiro superior ao custo incorrido para a aquisicdo (e manutencdo) da participacao

societaria em questéo.

Em linhas gerais, pois os eventos de distribuicdo serdo tratados em capitulo
especifico, o ganho financeiro percebido pelo acionista pode decorrer diretamente do lucro
social distribuido pela sociedade (distribuicdo de dividendos, por exemplo) ou da
transferéncia da participacdo societaria (em uma alienacdo das agdes, por exemplo). Em
determinadas situaces, principalmente de transferéncia, o quantum do ganho financeiro do
acionista sera em funcdo néo apenas dos resultados da sociedade, mas também de diversos
fatores extrinsecos a sociedade, que variam desde condi¢fes econdmicas, politicas e sociais

até a predisposicdo e motivagdes pessoais do comprador.

Alias, também no exemplo do imovel esses mesmos fatores extrinsecos
influenciam o valor da alienacdo e, portanto, o ganho financeiro do titular do bem. A
diferenca é que, no lucro do acionista, o0 bem em questdo — a acao — € representativa de uma
sociedade de fins lucrativos. Isso significa que a sociedade existe e funciona com a finalidade
de producdo de lucro para o acionista. Apesar de ser possivel que a decisdo de compra do
imével decorra de uma l6gica de investimento, a funcdo originaria do imdvel é a moradia, e
ndo o fim lucrativo. A sociedade, por sua vez, tem por funcdo principal e inerente a sua
existéncia a producao de lucros e distribuicdo de riqueza para seus sécios, que se associam

visando ao lucro.

Nesse sentido, o funcionamento e o desempenho da sociedade, tanto em termos
de geracdo de lucro social quanto de valor, costumam ser fatores essenciais na precificagdo
das acOes e, portanto, interferem diretamente no lucro a ser auferido pelo acionista e na

verificagdo do cumprimento do fim lucrativo, como se vera adiante.
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5.2 O lucro decorrente do funcionamento da sociedade

No inicio do presente trabalho, concluiu-se que o fim lucrativo é a capacidade da
sociedade em gerar lucros para os socios. O fim lucrativo parece-nos, assim, nao estar apenas
relacionado com os lucros sociais, entendidos no sentido de lucros remanescentes da
atividade econdmica empreendida. Na verdade, a consecu¢do do fim lucrativo por uma
determinada sociedade esta associada a capacidade desta sociedade em permitir ao acionista
que perceba um lucro na sua esfera individual decorrente do funcionamento e do

desempenho da sociedade.

Tal entendimento nos leva a crer que o lucro que compde a expressdo “fim
lucrativo” no direito societario abarca diversos outros conceitos além do lucro da sociedade
—ou lucro social — explicado acima. Se, em Ultima instancia, o fim lucrativo esta relacionado
com o ganho do acionista, 0 direcionamento das atividades sociais deve ser no sentido de
que a sociedade possa gerar ao acionista o lucro pretendido. A producéo de lucros sociais e,
em seguida, sua distribuicdo ao acionista, € uma das possiveis formas de se atingir o objetivo
lucrativo do acionista a partir da atividade da sociedade, mas ndo a Unica. Ainda que nao
haja lucro social a ser distribuido, o funcionamento da sociedade, por si s, pode implicar

em distribuicdo de valor para o acionista, que também podera resultar no seu lucro.

Tomemos por exemplo o caso de uma sociedade deficitaria. As despesas incorridas
superam as receitas geradas, 0 que representa um resultado negativo da atividade. Ou seja,
ndo ha nem mesmo geracdo de lucro liquido para ser distribuido aos acionistas. No entanto,
tal sociedade pode ainda assim representar lucro para os seus acionistas, dentro do limite da

conduta licita®.

As situacdes nesse sentido sdo das mais diversas. A sociedade deficitaria em
questdo pode estar inserida em um grupo societario maior, de forma que o grupo, no seu
conjunto, gera lucro. A sociedade pode ndo ser lucrativa, mas possuir um alto potencial de

crescimento, dado o seu estagio, mercado de atuacdo ou modelo de negécios, o que implica

5 E importante ressaltar que a explicacdo e os exemplos aqui utilizados partem da premissa de que a conduta
dos acionistas ndo sera abusiva e se pautara na legalidade. Casos em que 0 acionista se vale da sociedade apenas
para fins pessoais sdo comuns e ndo se confundem com o que esta tentando se defender. Por isso, a questdo
dos limites da lucratividade dos acionistas é de grande relevancia e decorre da organizagdo societaria: “Na
mesma medida em que a organizagdo societaria é concebida para a facilitacdo de determinada empreitada, ela
implica a limitacdo da liberdade de acdo individual dos socios. Essa limitacdo objetiva a manutengdo do
respeito aos interesses legitimos dos prdprios sécios, imediatamente, e da coletividade envolvida nas atividades
da sociedade, mediatamente.” (ROBERT, Bruno. Dividendo minimo obrigatdrio nas S/A: apuragéo,
declaracao e pagamento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 39).
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na sua capacidade de gerar lucros futuros e, portanto, valorizagdo (e precificacdo) no
momento presente. A sociedade pode nédo estar gerando lucros pois utiliza de grande parte
dos seus recursos como forma de investimento para ingressar em novos negocios e ganhar
mais parcelas de mercado, o que prejudica a sua lucratividade momentaneamente, mas pode

gerar valor liquido presente®’.

Além disso, a condigdo de sociedade deficitaria ¢ momentanea. Como visto acima,
o lucro social é medido periodicamente, em uma tentativa de se capturar o estado financeiro
da sociedade em um determinado momento, fazendo referéncia a um periodo anterior, para
fins de analise e parametrizacdo. No entanto, o funcionamento da sociedade é dindmico e
continuo. A sociedade é sujeito de direito distinto dos seus socios e, assim, esta submetida a
dindmica das relacbes em que se torna parte ao longo da sua existéncia, em um fluxo

continuo.

E essa roda em constante movimento que tem a capacidade de gerar valor para a
sociedade, o qual nem sempre corresponde ao lucro social propriamente dito. A geracdo de
valor da sociedade esta associada a capacidade desta sociedade de atuar de forma a gerar, no
futuro, um ganho para o acionista — observados, claro, ndo apenas os limites da legalidade,
mas principalmente os limites que a propria personificacdo da sociedade impde. E esse valor
é medido de diversas formas, ndo apenas pelo lucro distribuido ao acionista (cf. Capitulo 6
sobre o valor da sociedade).

O funcionamento da sociedade pressupde, assim, um conjunto de atos continuos
que visam, em Ultima instancia, ao lucro para o acionista. A capacidade de geracdo de lucro
esta submetida a este funcionamento e a continuidade da sociedade, 0 que demonstra que o

fim lucrativo abarca tanto o lucro em sentido financeiro quanto em sentido econdmico.

E muito embora o fim lucrativo seja verificado a partir da perspectiva do acionista,
é a sociedade que estd submetida a sua persecucdo. Isso significa que as atividades sociais e
os atos praticados pela sociedade devem sempre visar: (i) a capacidade da sociedade de gerar
lucro para o acionista; e (ii) a formas de permitir que o acionista acesse de fato esse lucro,

por meio do que vamos chamar de “eventos de distribuicdo”.

57 Cf. Capitulo 6.
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6. O valor da sociedade

6.1 Valor e preco

Se é verdade que o funcionamento da sociedade de fins lucrativos deve acontecer
visando ao lucro para o acionista, nada mais intuitivo do que entender o valor da sociedade,
em termos econdmicos, como a sua capacidade de gerar lucro para o acionista. Mas o que

exatamente é o valor de uma sociedade ou das a¢fes que a representam?

Para entender esta pergunta e comecarmos a delimitar a sua resposta, é relevante a
diferenciacdo entre valor e preco. Sdo conceitos que, por sua correlacdo intrinseca, ndo raro
sdo utilizados como sinénimos, confundindo os operadores de financas e do direito. Muito
embora a utilizacdo de um pelo outro seja corrente e ndo possa ser condenada, a diferenca
conceitual entre valor e prego é uma premissa importante de se ter em mente ao analisar a
dindmica lucrativa das sociedades. Se valor e preco fossem a mesma coisa, no entanto, 0s
precos ndo flutuariam, ndo haveria pessoas dispostas a pagar precos diferentes para um
mesmo ativo ou bem, tampouco haveria discussdes a respeito de algo estar supervalorizado

ou subvalorizado.

Para a Ciéncia Econdmica, o valor de um bem esta relacionado com os objetivos
que aquele bem nos permite atingir. Todo apreco que temos por bens ndo é outra coisa sendo
reflexo de um apreco mais fundamental, a saber, o que temos pelos objetos da vida e do bem-
estar, para cuja obtencdo os bens nos servem®. Via de consequéncia, o valor de qualquer
bem relaciona-se em Ultima analise com o atingimento dos objetivos humanos, pois algo
sera valioso se nos permite atingir determinada situacdo de bem-estar. Como essa situacdo
de bem-estar é decorrente do que cada um, na sua individualidade, entende como objetivo

pessoal, o valor atrela-se sobremaneira as preferéncias dos individuos.

O valor pode ser analisado sob uma perspectiva subjetiva ou objetiva. Valor no
sentido subjetivo “é a importancia que um bem ou uma quantidade de bens tem para os fins
de bem-estar de determinado sujeito”®®. No sentido objetivo, ¢ a aptiddo, reconhecida por

nosso juizo, que um bem tem de produzir determinado resultado objetivo externo

8 BOHM-BAWERK, Eugene Von. Teoria Positiva do Capital. Vol. I (Livros | - IV). Trad. Luiz Jodo Barauna.
S8o Paulo: Nova Cultural, 1986, p. 149.
% BOHM-BAWERK, Eugene Von. Teoria Positiva do Capital. Vol. I (Livros | - IV). Trad. Luiz Jodo Baratna.
S&o Paulo: Nova Cultural, 1986, p. 150.
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qualquer.”®. O que isso significa é que o valor de um bem sempre estara relacionado: (i)
com as condigdes subjetivas de um determinado sujeito, que entende, por suas
circunstancias, que aquele bem é essencial para satisfazer seu bem-estar pessoal®® ou (ii)
com a capacidade que aquele mesmo bem tem de produzir (comparativamente com outros
bens) um determinado resultado externo ou objetivo, independentemente da importancia

subjetiva que aquele bem possua para alguém®?,

O valor de troca, por exemplo, € o valor objetivo dos bens na troca, ou seja, é a
aptiddo que, com base nas condicGes reais existentes, determinados bens tém para se
conseguir no comércio de trocas determinada quantidade de outros bens como contrapartida.
Nesse caso, 0 valor de troca expressa de forma objetiva a capacidade que um bem tem de,
na troca, conseguir um quantum de outros bens. Essa capacidade ndo se confunde com o
preco, que é justamente o quantum de bens. O pre¢o, como se vera, é explicado por diversos

fatores, incluindo o valor de troca.

O valor, portanto, vai depender ou do sujeito para o qual o bem esta sendo avaliado
ou do objetivo que se quer atingir com determinado bem. No caso da a¢do, por exemplo, 0
seu valor subjetivo é determinado pelas preferéncias do sujeito que possui ou pretende
possuir a agdo, de acordo com o que, na sua esfera individual, a acdo Ihe é importante. O seu
valor objetivo, por sua vez, depende da capacidade que a agdo tem, como bem, de atingir

determinados resultados externos que Ihe sejam impostos.

80 BOHM-BAWERK, Eugene Von. Teoria Positiva do Capital. Vol. I (Livros | — V). Trad. Luiz Jodo Baratina.
S&o Paulo: Nova Cultural, 1986, p. 150.

61 O economista alemao exemplifica o valor subjetivo de forma bastante didatica, com o exemplo do valor de
um copo d’agua em duas circunstancias: (a) um copo que pode ser obtido de uma fonte que jorra em abundéancia
agua, permitindo que o individuo encha seu copo e a cada minuto continua a correr ao seu lado agua suficiente
para encher outros cem copos e (b) um unico e restante copo d’agua de um viajante do deserto, que percorreu
uma longa viagem em um dia na areia incandescente do deserto. Na primeira situagdo, o copo d’agua possui
apenas utilidade para o individuo, pois satisfaz a sua necessidade, mas é ao mesmo tempo dispensavel, ja que
tantos outros copos d’agua podem ser obtidos na mesma circunstancia. No segundo caso, possui valor, pois o
copo d’agua é uma condi¢do indispensavel de um aumento de bem-estar. (BOHM-BAWERK, Eugene Von.
Teoria Positiva do Capital. Vol. I (Livros | — IV). Trad. Luiz Jodo Baraina. Sdo Paulo: Nova Cultural, 1986,
p. 154-155.)

62 «“Nesse sentido atribuimos, por exemplo, a madeira e ao carvio, de acordo com o efeito calorifico maior ou
menor que se pode obter com uma unidade quantitativa desses bens, um valor calorifico maior ou menor; aos
diversos artigos de alimentagao atribuimos um valor alimentar objetivo, aos fertilizantes um valor fertilizante,
aos navios de uma marinha de guerra "valor de combate”, e similares. Em todos esses modos de falar esta
excluida do conceito de "valor" qualquer relagdo com a felicidade ou infelicidade de um sujeito. Quando
dizemos que a madeira de faia tem valor calorifico maior do que o pinho, com isso expressamos somente 0
fato puramente objetivo, digamos "mecénico”, de que com determinada quantidade de peso de madeira de faia
podemos conseguir um efeito de agquecimento maior do que com uma quantidade igual de pinho.” (BOHM-
BAWERK, Eugene Von. Teoria Positiva do Capital. Vol. I (Livros | — 1V). Trad. Luiz Jodo Baraina. Sao
Paulo: Nova Cultural, 1986, p. 150.)
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Ao aplicarmos a teoria do valor e preco sobre a a¢do ou a sociedade, € importante
definir para quem (valor subjetivo) ou para o que (valor objetivo) estamos determinando
esse valor. Considerando que o fim lucrativo se identifica com a capacidade de geracédo de
lucro para o acionista, como visto até aqui, o valor da sociedade ou da acéo é, em condi¢cdes
normais da vida social, o valor para o acionista, justamente porque o fim lucrativo é essencial
a existéncia da sociedade. Dessa forma, o valor da agdo serd, na perspectiva subjetiva, a
importancia que aquela acdo tem para 0 acionista, no sentido de ser essencial para o
atingimento de um objetivo individual. Na perspectiva objetiva, serd o valor da sua
rentabilidade, ou seja, a capacidade que aquela mesma acgdo tem de gerar ganho financeiro
para o acionista. O valor da acdo ndo necessariamente serd o preco. Mas em geral, 0 preco

da acdo ira refletir um desses dois valores.

Na linha do valor da acdo como o valor de rentabilidade para o acionista, a definicdo
classica do valor de uma acdo compreendia a ideia de que a a¢do vale a soma de todos 0s
dividendos que recebera no futuro, descontada a uma taxa para trazer esse valor ao momento
presente®®. Muito embora esta definicdo seja ampla o suficiente para evitar grandes
divergéncias, ela € impraticavel na medida em que ndo € possivel prever a soma dos
dividendos a serem distribuidos por uma sociedade no médio ou longo prazo. Isso porque o
risco é inerente ao contrato de sociedade. Sem o risco, o capital investido em uma sociedade
poderia muito bem ser determinado contratualmente, com previsdes sobre taxas de retorno
do capital investido, por exemplo. Mas dai ndo seria uma sociedade e muito menos faria
sentido a existéncia das aces e todo o seu regime de circulagdo. E, assim, uma definicéo

insuficiente e ultrapassada.

O prego, por sua vez, reflete o comportamento de mercado no mundo real. E o que
efetivamente o comprador paga por algo. O preco é, de ponta a ponta, o produto das
avaliagBes subjetivas de valor das pessoas®*. Por isso, a lei ha tempos conhecida da oferta e

da procura continua sendo elucidativa na questdo®. O preco identifica a zona de acordo entre

6 BERNHARD, Arnold. The Valuation of Listed Stocks. In: The Analyst Journal, Volume 5, Issue 2, CFA
Institute, 1949, p. 20.

¢ BOHM-BAWERK, Eugene Von. Teoria Positiva do Capital. Vol. I (Livros | — V). Trad. Luiz Jodo Baratina.
S8o Paulo: Nova Cultural, 1986, p. 246.

85 «“Se isolarmos os diversos fatores individuais cuja combinagdo, pelo exposto, resulta o nivel de avaliagio dos
pares limite, obtemos inicialmente quatro ‘motivos determinantes do preco’: 1) o nimero de desejos dirigidos
para a mercadoria — o qual coincide com o que se costuma tradicionalmente chamar de "ambito da procura".
2) A grandeza dos ndmeros de avaliagdo do lado dos interessados em comprar — ela coincide com a assim
chamada — intensidade da procura. 3) O nimero de unidades da mercadoria que estdo a venda (“ambito de
oferta"). 4) A grandeza dos numeros de avaliacdo do lado dos interessados em vender (“intensidade da
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as avaliagOes de valor do comprador e do vendedor. Nesse sentido, o0 melhor indicador
externo do valor de um bem para determinado sujeito é o preco que ele esta disposto a pagar

ou receber.

Retomemaos entéo a aplicacdo da teoria do valor e preco sobre uma acdo. Apesar de
valor e prego ndo se confundirem, para analisarmos a formacéo do preco de uma acao (e,
como se vera no Capitulo 7, ariqueza intrinseca do acionista), € preciso entender as variaveis
de valor que comp&em a zona de acordo entre compradores e vendedores, a qual definird o

Seu prego.

O prego da acdo poderd refletir o seu valor subjetivo (valor para o acionista
conforme suas preferéncias individuais) ou seu valor objetivo (rentabilidade para o
acionista). Em uma companhia aberta, a diversidade de investidores, com uma
multiplicidade de preferéncias e circunstancias individuais, impede que se tenha uma nocao
clara, apenas observando os precgos, de qual seria o valor subjetivo dos acionistas (ou
proponentes a serem acionistas). Assim, o comportamento dos investidores de mercado, na
sua generalidade, em relacdo ao preco de uma acdo, por um periodo razoavel, é indicativo
do valor objetivo (rentabilidade para o acionista) desta acdo para aquele mercado. Em outras
palavras: a permanéncia do preco de uma acdo em uma determinada faixa, por um
determinado periodo de tempo, indica que esta naquela zona o valor que o mercado considera
como o valor objetivo daquela agdo. Essa correlagdo entre valor e preco, no entanto, néo
captura o valor quando existem grandes variac@es de preco, apenas indica um preco médio

durante determinado periodo.

Segundo BERNHARD, 0 preco de uma acdo de uma companhia aberta seria o
resultado de quatro variaveis: (i) lucros da sociedade; (ii) dividendos distribuidos; (iii) ativos
da sociedade; e (iv) habito da mente dos compradores e vendedores®. O Gltimo medido pelo
preco médio de uma acao nos ultimos doze meses. Para o autor, se for possivel estabelecer
uma relacdo entre o preco da acao e as trés primeiras variaveis (lucros, dividendos e ativos,

o que chamaremos de “variaveis de valor”) por um longo periodo, é razoavel concluir que

oferta").” (BOHM-BAWERK, Eugene Von. Teoria Positiva do Capital. Vol. I (Livros I — 1V). Trad. Luiz Jodo
Baratna. Sdo Paulo: Nova Cultural, 1986, p. 247.)

% BERNHARD, Arnold. The Valuation of Listed Stocks. In: The Analyst Journal, Volume 5, Issue 2, CFA
Institute, 1949, p. 21.
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as varidveis, no seu conjunto, ndo definem, mas pelo menos descrevem, o valor de

rentabilidade da agdo para a generalidade dos acionistas®’.

Analisando os precos de algumas acdes listadas e comparando com as projegdes
das variaveis de valor, BERNHARD verificou ndo apenas uma relacdo entre o preco de uma
acdo e as suas variaveis de valor, mas a existéncia de uma frequéncia e coeficiente altos
nessa relacdo, que ndo poderiam ser atribuidos simplesmente ao azar. Assim, se 0 preco
desvia muito da combinacdo destas variaveis, € indicativo de uma supervalorizacdo ou
subvalorizacdo da acdo. Importante ressaltar que o desvio dos pre¢os nao invalida o0 modelo
de determinacédo do valor, ao contrério, é a razdo para a existéncia do modelo. Para o autor,
€ 0 mesmo caso de analisarmos a temperatura dos dias de inverno: ainda que no Gltimo
inverno tenha havido varios dias quentes, ainda é valido dizer que o inverno é uma estacdo

fria.

Nesse sentido, na companhia aberta, o valor de rentabilidade da acéo €, pelo menos,
indicado pelo seu prego. As variagdes de preco decorrem substancialmente de alteragfes nas
variaveis de valor que compde esse preco. E, entdo, a correlacio entre alteracdes de preco e
alteracdes nas variaveis de valor que permite avaliar a acdo como supervalorizada ou
subvalorizada e fazer previsbes sobre o preco futuro de uma determinada acdo de uma

companhia aberta.

Na companhia fechada, em que o preco da acéo ndo decorre da negociacao em livre
mercado, o valor da acdo é medido menos pela correlacdo entre preco e as variaveis que o
compde, e mais pela analise das demonstra¢6es financeiras e dos componentes do resultado
e perspectivas da companhia que, no fim do dia, irdo proporcionar lucro para o acionista.
Né&o obstante, como alternativa ao preco da acdo no mercado, nas companhias fechadas séo
comuns metodos de avaliacdo que comparam os resultados da companhia em questdo com
resultados de companhias abertas (e o0 preco das suas a¢oes listadas) no mesmo segmento e
indUstria da companhia avaliada, por exemplo, para se chegar a uma relacdo entre precgo e
fatores de valor.

67 Ressalte-se que as varidveis de valor indicadas por BERNHARD ndo se identificam com o nosso entendimento,
mesmo porque o texto em questdo remonta a uma outra época e contexto econdmicos. As variaveis de valor,
no nosso entendimento, seriam outras medidas financeiras e operacionais da sociedade que indicam, para além
da lucratividade e rentabilidade da empresa, o potencial de geracdo de lucro para o acionista, como se vera
adiante. De todo modo, manteremos a referéncia a estas trés variaveis de valor para fins de compreenséo da
proposta conceitual do autor e da l6gica por detras da quantificacdo e mensuracdo do valor.
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Percebe-se, assim, que a teoria do valor e prego é importante para entendermos até
que ponto o valor da agdo para 0 acionista corresponde ao seu preco. 1sso nos permitira, ao
longo deste trabalho, identificar situacGes em que o fim lucrativo é cumprido pelo aumento
do valor da companhia para o acionista e, em seguida, pela distribuicdo desse valor
diretamente para o acionista, por meio de um evento societério de distribuicdo que lhe gerara

lucro.

6.2 O modelo de valor na gestdo da sociedade

O conceito de valor é um conceito que, assim como o lucro, € subjetivo e, portanto,
varia conforme o sujeito para o qual o bem € relevante ou, como visto acima, conforme o
resultado que se queira chegar com a utilizacdo de determinado bem. Por algum tempo, o
valor da sociedade e o valor da sociedade para o acionista eram conceitos completamente
distintos e que ndo necessariamente se correlacionavam para fins de gestdo administrativa

da sociedade.

Os métodos tradicionais de gestdo de empresas sempre focaram na busca do lucro
financeiro e da lucratividade da propria sociedade como indicativos do valor da sociedade.
Assim, as estratégias de gestdo passavam exclusivamente pelo aumento da margem de lucro
e maximizagdo do lucro contabil obtido nas atividades sociais. A consecucdo do fim
lucrativo se identificava, nesses modelos, com uma busca pela maior lucratividade da

empresa.

Esse padrdo de valor da sociedade, no entanto, tem sofrido mudancas decorrentes
da evolucdo da economia globalizada e da sociedade moderna. ASSAF NETO atenta para este
fendmeno de mudanca na forma de entendimento do valor da sociedade, observando
importantes avangos na forma de atuagdo das empresas, que estdo “saindo de uma postura
convencional de busca do lucro e rentabilidade para um enfoque preferencialmente voltado

a riqueza dos acionistas”®®,

Nesse sentido, repara 0 autor que, nas empresas contemporaneas, as estratégias de
gestdo para maximizagdo do valor da empresa ultrapassam o objetivo de cobrir apenas os
custos explicitos identificados nas vendas. Mais do que isso, tais estratégias incorporam 0s

custos implicitos, isto &, o custo de oportunidade do capital investido, que ndo é cotejado

% ASSAF NETO, Alexandre. Financas Corporativas e Valor. 7a ed. Sdo Paulo: Atlas, 2016, p. 169.
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pela contabilidade tradicional na apuragéo dos resultados, para quantificar a riqueza dos

acionistas.

Esta nova metodologia de apuragédo do valor da sociedade condiz com a premissa
do fim lucrativo correspondente ao lucro para o acionista: so é possivel verificar a ocorréncia
desse lucro se no seu célculo forem considerados os custos incorridos na perspectiva do
acionista. Assim, o valor da sociedade passa a ser entendido, efetivamente, como o valor da
sociedade para o acionista, estabelecendo-se, na avaliagdo de valor®, o acionista como

parametro subjetivo e a sua rentabilidade como pardmetro objetivo.

A gestdo das companhias atuais leva em considerac¢ao a busca por um retorno para
0 acionista que consiga superar o custo de oportunidade do capital proprio. Para ASSAF
NETO, “o valor de cada empresa depende de seu potencial intrinseco em promover esse
retorno em excesso, que supere o custo de capital.”’® A principal diferenca entre a gestéo
baseada em valor, caracteristica das empresas modernas, para a gestdo baseada em
lucratividade, verificada nas estratégias tradicionais de gestdo, estd em se considerar, como
parte importante para mensuragdo do valor de uma companhia, o custo de oportunidade’

dos proprietarios do capital: acionistas e credores.

O custo de oportunidade representa quanto uma determinada pessoa (acionista,
credor ou a propria empresa) sacrificou em termos de remuneracao do seu proprio capital ao
tomar a deciséo de aplicar seus recursos financeiros no investimento em questéo e ndo em
investimento alternativo, de risco semelhante. O custo de oportunidade esta diretamente
relacionado com a decisdo de investimento do acionista. Chega-se ao custo de oportunidade
de determinado investimento a partir do retorno que se deixa de ganhar com um investimento

similar.

Nesse sentido, o valor de uma empresa é considerado tendo em vista a sua
capacidade de oferecer aos seus proprietarios de capital uma remuneracdo que supere 0 seu
custo de oportunidade, ou seja, acima de suas expectativas minimas de retorno (em
comparagdo com investimentos semelhantes). Assim, ao lado do custo de oportunidade, o

outro elemento essencial para a determinacdo do valor da sociedade moderna é a efetiva

89 Cf. item 6.1.

0 ASSAF NETO, Alexandre. Financas Corporativas e Valor. 7a ed. Sdo Paulo: Atlas, 2016, p. 171.

I Em beneficio de um maior rigor técnico, faremos referéncia ao custo implicito do acionista como “custo de
oportunidade” ao invés de custo de capital, como ¢ referido por alguns economistas. Dessa forma, evita-se a
confusdo com uma outra acepcdo de custo de capital, que seria basicamente o custo da sociedade em se
financiar com capital dos acionistas em contraposicdo ao custo do capital de terceiros (alavancagem).
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remuneracao paga em contrapartida ao capital investido pelo proprietario desse capital. A
definicdo padrdo amplamente utilizada pelos financistas para o valor da sociedade (ou de
qualquer projeto corporativo que se queira determinar o valor) é a de que o valor de uma
sociedade € o valor presente dos seus fluxos de caixa esperados, descontados de uma taxa
que reflita o risco dos investimentos da empresa e o custo de oportunidade dos aplicadores
de capital 2.

O valor da sociedade se aproxima, assim, do valor da sociedade para o acionista,
coroando o lucro para o acionista como o direcionamento principal das atividades sociais.
Esse comportamento da economia contemporanea revela, para o mundo juridico, a expressao
financeira do fim lucrativo como lucro para o acionista e coloca sob questionamento a
adocdo da lucratividade e rentabilidade’™ da sociedade e, via de consequéncia, da
distribuicdo de dividendos, como parametros para avaliar o cumprimento do fim lucrativo

da sociedade.

6.3 Lucratividade vs. valor

Mas como a remuneracdo do capital do acionista gera um aumento de valor da
sociedade? A resposta estd novamente no fim lucrativo. Pela teoria das financas
corporativas, sempre que um investimento for capaz de produzir um retorno maior que a
remuneracdao minima dos proprietarios de capital (acionistas e credores) calculada para

aquele tipo de investimento (custo de oportunidade), agrega-se valor ao negdcio.

A rigueza econébmica normalmente é gerada quando as receitas operacionais da
sociedade superam todos os dispéndios (custos e despesas) incorridos pela sociedade,
inclusive o custo de oportunidade do proprietario do capital”. De forma analoga, essa mesma

riqueza é destruida quando o montante do resultado ndo conseguir cobrir o custo minimo de

2 «The link between these decisions and firm value can be made by recognizing that the value of a firm is the
present value of its expected cash flows, discounted back at a rate that reflects both the riskiness of the projects
of the firm and the financing mix used to finance them.” (DAMODARAN, Aswath. Applied Corporate
Finance. 4th ed. John Wiley & Sons, Inc., 2015, p. 5.)

3 “Rentabilidade ¢ a qualidade de dar origem a renda, que é medida com base na relacio entre a renda do
periodo e o valor da sua fonte. (...) A renda de periodo da sociedade empresaria é o lucro do exercicio, € a
medida da sua rentabilidade — também referida como lucratividade — é a relagéo entre o lucro anual e o capital
financeiro existente em seu patriménio.” (PEDREIRA, José Luiz BulhGes. Finangas e Demonstragdes
Financeiras da Companhia: conceitos e fundamentos. Rio de Janeiro: Forense, 1989. p. 506.)

4 “Nesse caso, o valor da empresa excederia o de realizagdo de seus ativos (investimentos), indicando esse
resultado adicional uma agregacdo de riqueza pelo mercado conhecida por Market Value Added (MVA)”.
(ASSAF NETO, Alexandre. Financas Corporativas e Valor. 7a ed. S&o Paulo: Atlas, 2016, p. 174).
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oportunidade do capital investido™. A criagdo ou destruicio de riqueza econdémica é
entendida como uma cria¢do ou destruicdo de valor da sociedade, que serd imediatamente

refletida no preco de mercado desta sociedade.

Muito embora se saiba que valor e preco sdo conceitos distintos, a valorizacdo da
sociedade tende a ser refletida no seu preco (ou preco das suas ac¢Ges). Para que a sociedade
seja valiosa ao acionista, ja vimos que € preciso que os resultados sociais permitam uma
remuneracdo do acionista que supere o seu custo de oportunidade. Esse valor € calculado
com base nas informacdes financeiras e operacionais da companhia. A precificacdo desse

valor pelo mercado, por sua vez, € o que gera a riqueza intrinseca para o acionista’®.

Como ja mencionado acima, o valor da sociedade €, na concep¢do da empresa atual,
0 resultado positivo para o acionista frente ao seu custo de oportunidade, decorrente do
funcionamento daquela sociedade. Depende, assim, dos resultados operacionais, das
decisOes de gestdo e do custo de oportunidade. Nesse sentido, a literatura financeira aponta
o valor, e ndo o lucro ou qualquer outra medida derivada, como a melhor medida de
desempenho de uma empresa’’. O valor seria uma medida mais completa pois leva em
consideracdo elementos que vao além da efemeridade dos resultados financeiros, tais como
a geracgdo de caixa atual e potencial, a taxa de atratividade dos proprietéarios de capital e o

risco associado ao investimento.

Nesse aspecto, a nocao de geracdo e fluxo de caixa € essencial. Fluxo de caixa é o
fluxo financeiro de moeda e dinheiro’®. E importante na avaliacdo de desempenho da
empresa porque seu funcionamento regular e eficiente pressupde um equilibrio entre
disponibilidades que ingressam e saem do patriménio, o que permite uma boa gestdo no
pagamento de obrigacdes e realizacdo de investimentos. Muito embora tenham uma base
matematica parecida (entradas diminuidas de saidas), caixa gerado e o lucro nao se

confundem.

5 Nesse caso, “o retorno oferecido niio se mostra capaz de remunerar o risco assumido pelo acionista, indicando
um MVA negativo, indicativo de uma destrui¢io de valor.” (ASSAF NETO, Alexandre. Financas
Corporativas e Valor. 7a ed. S&o Paulo: Atlas, 2016, p. 175).

76 “[0] valor agregado é incorporado pelo mercado na avaliagdo das agdes, gerando riqueza aos acionistas,
principalmente se a empresa demonstrar competéncia de repassar a informagéo e credibilidade em seus
resultados aos investidores.” (ASSAF NETO, Alexandre. Finangas Corporativas e Valor. 7a ed. Séo Paulo:
Atlas, 2016, p. 175)

" ASSAF NETO, Alexandre. Financas Corporativas e Valor. 7a ed. Sdo Paulo: Atlas, 2016, p. 175.

8 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Financas e DemonstracGes Financeiras da Companhia: conceitos e
fundamentos. Rio de Janeiro: Forense, 1989. p. 513.
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A primeira diferenca é que o lucro gera um aumento de valor no patriménio liquido,
enquanto o caixa gerado é apenas a quantidade de moeda que acresce as disponibilidades do
ativo, mas ndo implica necessariamente em aumento do patrimonio. Além disso, no regime
de competéncia (adotado em geral pelas sociedades), receitas que geram lucro sdo
reconhecidas independentemente de recebimento de caixa e nem sempre 0S custos para
ganhar tais receitas implicam em desembolso de caixa. Isso significa que, ainda que a
demonstracdo de resultado de uma determinada sociedade informe a existéncia de lucro, a
mesma sociedade pode ndo ter disponibilidade de caixa suficiente para, por exemplo,
cumprir com suas obrigacfes em curto ou médio prazo, remunerar seus acionistas ou pagar
seus financiadores™. E, portanto, pelo fluxo de caixa que se mede o potencial efetivo da
empresa em implementar suas decisbes financeiras fundamentais (investimento,

financiamento e distribuicdo de dividendos).

A analise dos fluxos de caixa de uma determinada sociedade auxilia o aplicador do
capital (acionista) na sua decisdo de investimento. 1sso porque, como ja visto, a decisdo de
aplicar o capital passa a fazer sentido quando os fluxos de caixa decorrentes de determinado
ativo proporcionam um retorno superior a melhor alternativa de aplicacdo de capital
disponivel para aquele mesmo investidor, em negdcio e investimento similar. No ambito da
sociedade, essa métrica é o valor presente liquido dos fluxos de caixa, que consiste na
diferenca entre o valor presente dos fluxos positivos e negativos, descontados a taxa que
exprime o custo de oportunidade do investidor®. Quando mais positivo o valor presente
liqguido de uma sociedade, mais vantajoso é o investimento nela, na medida em que a
disponibilidade de caixa podera fazer frente a remuneragdo do acionista ou,
alternativamente, ao reinvestimento na propria sociedade, ambas situacdes de geracdo de

valor para o acionista.

O lucro social, por si s, ndo é capaz de gerar a remuneracdo suficiente do capital
investido. Nem sempre decisdes a favor de uma maior lucratividade da sociedade irdo criar
valor para o acionista, isto é, irdo produzir um retorno suficiente para superar o custo de

oportunidade dos proprietérios de capital. O lucro social, na analise tradicional de valor da

9 “A compreensdo da diferenga entre lucro e caixa gerada é fundamental em finangas da sociedade empresaria
(e em financgas pessoais, de um modo geral): a rentabilidade é fungdo do lucro, mas a sociedade empresaria
rentdvel pode falir por impontualidade no pagamento de obrigagdes devido a insuficiéncia de
disponibilidades.” (PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Finangas e Demonstrac@es Financeiras da Companhia:
conceitos e fundamentos. Rio de Janeiro: Forense, 1989. p. 516.)

8 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Finangas e Demonstracdes Financeiras da Companhia: conceitos e
fundamentos. Rio de Janeiro: Forense, 1989. p. 524-525.
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sociedade, ndo considera este custo de oportunidade. Portanto, mesmo que se apure lucro
financeiro em determinado periodo (resultado positivo), se esse resultado for insuficiente
para remunerar o custo de oportunidade do acionista, a empresa ira promover uma destruicao

de valor.

O lucro social € um indicador estatico de um resultado contabil positivo. Por isso,
ndo apenas é ruim como indicador de criacdo de valor para a sociedade, como pode ser um
destruidor de valor em determinados contextos. Isso acontece porque o custo de
oportunidade ndo é registrado como uma despesa na contabilidade. Como consequéncia, 0s
resultados financeiros (liquidez) e econdémicos (lucros) ndo séo (negativamente) afetados por
estratégias que podem gerar um lucro operacional, mas desconsideram o custo de
oportunidade®®. Tais estratégias, no entanto, podem destruir o valor para o acionista, o que

repercute diretamente no preco de mercado da companhia e na riqueza intrinseca.

O modelo de valor, por sua vez, prioriza os resultados de longo prazo, a
continuidade da empresa, sua capacidade de competir, ajustar-se aos mercados em
transformacao e agregar riqueza aos seus proprietarios®. A avaliacdo do desempenho da
sociedade pelo valor criado (ao invés da sua lucratividade ou rentabilidade) tem, portanto,
maior capacidade de perceber o fluxo de caixa esperado pelo acionista em decorréncia do
funcionamento da sociedade e, assim, verificar se a gestdo empresarial se aproxima ou se

afasta do fim lucrativo.

Retomando as definicdes preliminares trazidas no Capitulo 3, temos que o modelo
de valor mede o lucro econdmico de uma sociedade enquanto os modelos tradicionais irdo
se pautar no lucro financeiro ou puramente contabil. Muito embora essa divergéncia
conceitual possa gerar certa confusdo no ambiente empresarial e das finangas corporativas®,

parece-nos razoavel admitir que o lucro econémico abrange a realidade continua e dindmica

81 Assaf Neto utiliza o exemplo de uma unidade de negdcios que, muito embora representasse um lucro
operacional para a companhia, a sua alienagao por um determinado valor teria o efeito de criacdo de valor para
a sociedade ao passo que a sua manutencao implicaria em destruicdo de valor, se considerado o custo de capital
para manter a unidade de negécios. (ASSAF NETO, Alexandre. Finangas Corporativas e Valor. 7a ed. Séo
Paulo: Atlas, 2016, p. 180).

8 ASSAF NETO, Alexandre. Financas Corporativas e Valor. 7a ed. Sdo Paulo: Atlas, 2016, p. 176.

8 A priorizacdo da gestdo baseada no valor econdmico é relativamente recente e nem sempre a administragéo
das companhias, acostumadas com os modelos de valor tradicionais pautados essencialmente nos resultados
financeiros, conseguem aceita-lo e implementa-lo. Como visto, o conceito de lucro econdmico pode conflitar
com o conceito de lucro contabil, o que dificulta a disseminacéo e aceitacdo do modelo de gestdo baseado em
valor no ambiente empresarial.
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da empresa, moldando-se melhor ao conceito de fim lucrativo como sendo a capacidade da
sociedade de geracéo de lucro para o acionista.

Importante ressaltar que as medidas de desempenho da companhia com base na sua
geracdo de valor nao desconsideram o lucro social, apenas consideram também outros
fatores que impactam nos resultados operacionais a ponto de ser verificado um acréscimo
ou decréscimo no valor intrinseco da sociedade que sera, muito provavelmente, traduzido

em valorizag&o do preco de mercado da sociedade®*, conforme explorado acima.

Tomemos, por exemplo, o valor econdmico agregado (VEA), que é a medida
principal de verificagédo de criagdo de valor pela empresa. Em linhas gerais — e com o cuidado
de ndo extrapolar as explicagdes financeiras para além do puramente didatico para o presente
tema — o calculo do VEA considera o lucro operacional, o custo de oportunidade médio e o
valor do capital investido pela sociedade nas suas operacdes. Basicamente, para se chegar
ao VEA deve-se subtrair do lucro operacional (liquido de impostos) o custo de oportunidade
médio ponderado pela participagdo do capital do investimento realizado pela empresa
(capital fixo e de giro). O VEA pode ser entendido como o resultado liquido que determinada
sociedade foi capaz de produzir acima das expectativas de desempenho dos seus
proprietarios de capital. Indica, portanto, se a sociedade esta criando ou destruindo valor
com base no seu desempenho operacional.

Se o lucro operacional € alto a ponto de superar o retorno minimo esperado pelos
acionistas e credores, estamos diante de um valor econbmico agregado positivo. Mas
também outras estratégias financeiras podem agregar valor econémico a empresa, sem que
haja necessariamente um aumento dos lucros operacionais. E o caso de uma maior eficiéncia
na gestdo dos ativos, diminuindo, por exemplo, o estoque e, assim, reduzindo o valor do
investimento para o calculo do VEA, que resultara em um valor agregado maior. Nesse caso,
foi gerada uma maior eficiéncia com a liberacdo do capital investido sem que isso afetasse
os resultados operacionais, 0 que permitiu um aumento da riqueza agregada da empresa em

relacdo aos recursos aplicados pelos credores e acionistas®®.

Além disso, toda decisdo administrativa da sociedade que seja capaz de promover

um valor presente liquido positivo, isto €, uma diferenca positiva entre entradas e saidas de

8 “Todas as evidéncias de mercado indicam uma forte correlagéo positiva entre 0 VEA e 0 prego de mercado
da empresa.” (ASSAF NETO, Alexandre. Financas Corporativas e Valor. 7a ed. Sdo Paulo: Atlas, 2016, p.
190.)

8 ASSAF NETO, Alexandre. Financas Corporativas e Valor. 7a ed. Sdo Paulo: Atlas, 2016, p. 187.
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caixa, considerando também o custo de oportunidade, agrega valor a empresa. Como visto
acima, a gestdo dos fluxos de caixa é essencial para que se possa mensurar o potencial de
retorno do acionista, pois as decisdes financeiras fundamentais da sociedade sdo tomadas
com base no fluxo de caixa e ndo nos lucros. E, nem sempre, um fluxo de caixa positivo

representa uma maior lucratividade (ou vice-versa).

Com isso, percebe-se que, nas ciéncias financeiras, o valor para o0 acionista esta
relacionado com medidas e indicadores operacionais que vao além do lucro contabil. Na
visdo de AssAF NETO, “[m]edidas convencionais de avaliacdo de desempenho, como lucro,
lucro por acédo, crescimento do lucro, e todos os demais indicadores que ndo levam em
consideracdo o custo de oportunidade do capital investido e o risco da decisédo, tem pouca
utilidade como critérios de decisdo e controles empresariais. Devem, outrossim, dar lugar a
parametros financeiros voltados a criacdo de valor para 0s acionistas, coerente sempre com

o objetivo de maximizagdo de sua riqueza.”®

Conclui-se, assim, que a concepcao econdmica do valor da sociedade ndo se afasta
do fim lucrativo, ao contrario, corrobora o0 nosso entendimento de que a esséncia do fim
lucrativo da sociedade néo € a producao de lucro social pura e simplesmente, mas o0 ganho

auferido pelo acionista em decorréncia do funcionamento da sociedade.

6.4 Avaliacdes de valor: diferentes prismas para o valor da sociedade

Vimos que o valor da sociedade, na perspectiva econémica atual, se aproxima do
valor da sociedade para o acionista e, portanto, condiz com a nocdo de fim lucrativo como
sendo a persecucéo do lucro para o acionista. E importante relembrar, como visto acima, que
é inerente a nocao de valor certa subjetividade, que implica na maleabilidade do conceito

conforme o contexto, o sujeito e o objetivo para o qual o bem se mostra valioso.

A avaliacdo de uma empresa tem por objetivo determinar o seu valor (subjetivo ou
objetivo), em determinado contexto, para que se possa chegar a um indicador numérico que
corresponda ao “valor justo”. No entanto, a propria expressao “valor justo” possui uma carga
subjetiva que ndo condiz com o que pretende buscar. As nogdes de valor e justica sdo dotadas
de alto grau de abstracao, o que dificulta trabalhar com o conceito de “valor justo” de forma

objetiva e pragmatica.

8 ASSAF NETO, Alexandre. Financas Corporativas e Valor. 7a ed. Sdo Paulo: Atlas, 2016, p. 190.
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Assim, ao sustentarmos a viséo de que o valor da sociedade deve corresponder ao
valor da sociedade para o acionista, a ideia que esta se tentando defender € de que a no¢éo
mais proxima do que seria um “valor justo” da sociedade deve estar pautada no que € comum
a todas as sociedades (e tem, portanto, certa objetividade): o fim lucrativo. O fim lucrativo
reside no funcionamento da sociedade visando ao lucro para o acionista, 0 que, como
largamente explorado neste trabalho, é a premissa originéria da existéncia de toda e qualquer

sociedade.

Por outro lado, o lucro para o acionista também implica em alto grau de
subjetividade, dados os diversos interesses e motivacoes dos individuos que sao qualificados
como acionistas. Assim, faz-se necessario, na determinacdo do valor da sociedade para o
acionista, desconsiderar a perspectiva subjetiva do valor e utilizar o valor na sua perspectiva
objetiva, que vai medir a capacidade da sociedade (bem em questdo) em atingir um
determinado resultado. Em se tratando de fim lucrativo, esse resultado € a rentabilidade do

acionista.

Como se viu no item anterior, o resultado operacional, apesar de ser um parametro
puramente objetivo, sozinho ndo indica o valor da sociedade, pois desconsidera o custo de
oportunidade do acionista, essencial para a apuragdo do seu lucro. Para a apuragédo do valor
da sociedade, outras medidas de valor econdmico da sociedade sdo necessarias, como o
VEA. O VEA, na sua funcéo de determinar o valor para o acionista enquanto rentabilidade,
neutraliza a subjetividade dos interesses e preferéncias individuais dos acionistas ao definir
uma taxa de retorno comum a todos, calculada com base na comparacdo de rendimentos em
sociedades e negdcios similares. Assim, define-se o custo de oportunidade como sendo o
retorno minimo esperado pelos acionistas em geral, isto €, sem levar em consideracao
motivacdes ou interesses pessoais e individuais, e considerando essencialmente o tipo de

negocio, a industria e 0 mercado de atuacdo da sociedade em questao.

Esse conjunto de medidas e parametros financeiros que medem o valor da sociedade
para o0 acionista e, portanto, demonstram a aptiddo da sociedade em gerar renda para o
acionista, € o valor da sociedade que nos parece se aproximar mais do “valor justo”, tendo
por base a caracteristica principal das sociedades que é o fim lucrativo. E, na nossa visio, a
forma mais proxima do valor da sociedade comumente aceito, dadas as suas caracteristicas

fundamentais, objetivamente falando.
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N&o obstante, o valor da sociedade como o valor para o acionista captura apenas
uma primeira camada mais superficial da relagcdo entre acionista e sociedade, o que, apesar
de imprescindivel para a tomada de decisdo no curso ordinario da gestdo societaria, ndo
contempla toda a realidade dos fatos e eventos societarios aos quais esta mesma sociedade
estard submetida ao longo da sua existéncia. Nao se deve ignorar que existem diversas outras
situacBes em que o valor da sociedade devera ser buscado conforme outros aspectos da
realidade que ndo o valor para o acionista. O valor de liquidacao da sociedade, por exemplo,
é um valor importante para 0 momento de se avaliar uma decisdo a ser tomada no contexto
especifico de crise empresarial e se afasta do valor da sociedade para o acionista, que faz

sentido em um contexto de saude empresarial.

Tendo em vista a multiplicidade de situacfes que exigem uma avaliacdo do valor
da sociedade para um determinado contexto, sao varios os métodos de avaliacao e os critérios
e metodologias utilizados para se chegar ao valor de uma sociedade (ou das acGes que a
representam). O método escolhido serd determinado conforme as particularidades
circunstanciais e, assim, sera utilizado para auxiliar numa determinada tomada de deciséo,

muitas vezes extraordinaria ao cotidiano dos negocios sociais.

Nesse sentido, um outro exemplo de avaliacdo do valor da empresa que escapa a
l6gica do valor para o acionista é o valor do reembolso das acBes do acionista dissidente.
Conforme o que dispGe o art. 45 da Lei das S.A., o valor para fins de reembolso devera ser,
no minimo, o valor do patriménio liquido da companhia, salvo determinacéo estatutaria de
avaliacdo pelo valor econdmico, a ser realizada por perito ou empresa especializada®’. O

recesso, como é sabido, é situacdo de natureza extraordinaria na dinamica societéaria, sendo

87 Art. 45, Lei 6.404/76. O reembolso é a operagdo pela qual, nos casos previstos em lei, a companhia paga
aos acionistas dissidentes de deliberacdo da assembléia-geral o valor de suas ac¢fes. § 1° O estatuto pode
estabelecer normas para a determinacdo do valor de reembolso, que, entretanto, somente poderda ser
inferior ao valor de patriménio liquido constante do Ultimo balan¢o aprovado pela assembléia-geral,
observado o disposto no § 2°, se estipulado com base no valor econémico da companhia, a ser apurado
em avaliacdo (88 3° e 4°). § 2° Se a deliberacdo da assembléia-geral ocorrer mais de 60 (sessenta) dias depois
da data do Gltimo balanco aprovado, sera facultado ao acionista dissidente pedir, juntamente com o reembolso,
levantamento de balanco especial em data que atenda aquele prazo. Nesse caso, a companhia pagaréa
imediatamente 80% (oitenta por cento) do valor de reembolso calculado com base no dltimo balanco e,
levantado o balango especial, pagara o saldo no prazo de 120 (cento e vinte), dias a contar da data da deliberacéo
da assembléia-geral. § 3° Se 0 estatuto determinar a avaliacdo da acéo para efeito de reembolso, o valor serd o
determinado por trés peritos ou empresa especializada, mediante laudo que satisfaca os requisitos do § 1° do
art. 8° e com a responsabilidade prevista no § 6° do mesmo artigo. 8 4° Os peritos ou empresa especializada
serdo indicados em lista séxtupla ou triplice, respectivamente, pelo Conselho de Administracdo ou, se ndo
houver, pela diretoria, e escolhidos pela Assembléia-geral em deliberacdo tomada por maioria absoluta de
votos, ndo se computando os votos em branco, cabendo a cada agdo, independentemente de sua espécie ou
classe, o direito a um voto.
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utilizado para temperar a regra geral do principio do majoritério que conduz as deliberagdes
sociais. O valor da agdo para fins de célculo do reembolso esta, portanto, submetido a uma

condicdo especifica da sociedade em uma dada circunstancia.

Os diversos eventos na vida da sociedade e as particularidades de cada um deles
justificam os diversos tipos de avaliagdes para determinacdo do valor da sociedade. Via de

regra, estas avaliacGes sdo baseadas em critérios patrimoniais ou econémicos.

Os métodos patrimoniais analisam o valor da empresa com base no valor do seu
patrimonio liquido. Assim, o valor patrimonial € medido pela diferenga entre os ativos e
passivos de uma determinada sociedade. Existem diversos enfoques, dentro do método de
avaliacdo patrimonial, que permitem avaliar tais ativos e passivos e, assim, chegar a valores
patrimoniais diferentes. Para ilustrar, temos o valor patrimonial a custo histérico — que se
baseia no valor dos ativos que foi registrado no momento da sua aquisi¢cdo, normalmente
corrigido monetariamente — e o valor patrimonial a mercado — que determina o valor
possivel de realizacdo dos ativos, individualmente e em condi¢Ges normais de um mercado
organizado. O valor de liquidacdo também é um tipo de valor patrimonial da sociedade, pois

representa o resultado que se obteria em eventual encerramento das atividades.

Os métodos de avaliacdo econdmica, por sua vez, levam em consideracdo a
capacidade da empresa de gerar ganhos de caixa esperados no futuro. Ao invés da logica
historica de acumulacdo passada, verificada nos métodos patrimoniais, 0s métodos de
avaliacdo econémica se baseiam na capacidade de producéo futura da sociedade e, portanto,
na continuidade das opera¢des sociais. O fundamento por detras dos métodos de avaliacao
econdmica é a geracdo de valor para o acionista, portanto as suas principais bases séo: capital
investido, projecdo de resultados operacionais e custo de oportunidade. Tais métodos
buscam determinar o valor intrinseco da sociedade com base nos (i) beneficios econémicos
esperados de caixa; (ii) risco associado a esses resultados previstos; (iii) taxa de retorno

esperada pelos proprietarios de capital®,

Os metodos de avaliagdo econdmica buscam o “valor justo” da empresa com base
na maxima do fim lucrativo como geracéo de lucro para o acionista. A base é a mesma, mas
tais métodos podem variar entre si conforme o contexto e as caracteristicas da empresa
avaliada. Em geral, os mais utilizados sdo: criacdo de valor, multiplos de mercado, opcdes

reais e fluxos de caixa descontados. Todos eles indicam uma grandeza de valor intrinseco da

8 ASSAF NETO, Alexandre. Financas Corporativas e Valor. 7a ed. Sdo Paulo: Atlas, 2016, p. 722.
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sociedade, com base no fluxo de renda a ser produzido para o acionista em decorréncia do

funcionamento da sociedade.

Também o valor de mercado é uma medida de avaliacdo do valor da empresa e
uma primeira base para a determinagio do seu valor justo®. Em tese, o preco de uma agéo
ird refletir o valor da sociedade conforme a rentabilidade esperada pelos acionistas em geral.
Apesar de valor e pre¢o ndo se confundirem, como ja explorado no inicio deste capitulo, o
preco de mercado é geralmente o mais proximo do valor comum a uma coletividade, desde

que em condic¢Bes normais de mercado.

Interessante observar que a Lei das S.A. captura estas trés metodologias de
avaliacdo (valor patrimonial, valor econdmico e valor de mercado) na sua sistematica. O art.
170, no intuito de proteger os acionistas da diluicdo injustificada (que seria justamente a
diminuicdo da sua participagdo acionaria em decorréncia de um prego abaixo do “valor
justo”), prescreve que o preco de emissdo das agdes, no aumento de capital, deve levar em
consideracdo® um dos trés critérios: (i) perspectiva de rentabilidade da companhia, que na
esséncia € um critério de valor econdmico; (ii) valor do patriménio liquido “da ac¢ao”, que
corresponde a um valor patrimonial; e (iii) cotacdo das suas acGes em bolsa de valores ou

mercado de balcdo organizado, que por definigdo € o valor de mercado®.

Muito embora a lei, acertadamente, ndo interfira na autonomia privada da sociedade
para determinar o melhor método de apuracao do valor justo, ela indica que sdo estas trés
metodologias de avaliacdo (patrimonial, econdmica e de mercado) que irdo, conforme o
contexto e as caracteristicas da sociedade em questdo, melhor se aproximar de um preco
suficientemente adequado para refletir o valor da sociedade. O intuito da lei parece ser
justamente permitir certa flexibilidade na determinacdo do preco, conforme as

89 A nosso ver, o valor de mercado esta abarcado pelo valor econdmico e é apenas um tipo de metodologia de
avaliacdo econdmica. Teriamos, assim, apenas as os métodos de avaliacdo patrimonial e os métodos de
avaliacdo econdmica. No entanto, como tal entendimento é controverso, preferimos utilizar a expressédo “valor
de mercado” como paralela a “valor patrimonial” e “valor econémico”.

% 0 §1° do art. 170 prescreve que “o preco de emissdo devera ser fixado, (...), tendo em vista, alternativa ou
conjuntamente”. A expressdo “tendo em vista” € entendida pela doutrina como um parametro para a fixacao
do preco e ndo necessariamente uma imposicao da utilizagdo do valor encontrado pelos métodos de avaliagao.
Sublinha-se a discricionariedade do 6rgdo societario ao determinar o preco de emissao, dando espaco a deciséo
de gestdo que melhor atenda ao interesse social, desde que devidamente justificado. Nesse sentido, cf.
COMPARATO, Fabio Konder. A fixagdo do preco de emissdo das a¢des no aumento de capital da sociedade.
In: Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. Sdo Paulo, Ano XXX, n. 81, pp. 79-86,
jan./mar.

1 Importante ressaltar que a Lei das S.A. ndo possui um rigor técnico para diferenciar os tipos de avaliacdo
conforme os tipos de valores em questdo (patrimonial, econémico ou de mercado), muito embora faca diversas
referéncias a estes métodos nos seus dispositivos.
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particularidades do contexto societario e empresarial, sem que se dé margem ao abuso da

maioria que, no caso, seria a determinacdo de um precgo subvalorizado, sem justificativa.

Verifica-se assim que as avaliacbes de valor, independentemente do método
utilizado, tentam buscar o valor justo da sociedade em determinada situacdo e circunstancia.
No nosso entendimento, o valor decorrente de métodos que visam a medir o valor da
sociedade para o acionista, € o que ird melhor refletir o valor da sociedade em uma situagdo
ordinéria, de saude empresarial e sem as particularidades de eventos societarios especificos.

Isso porque esse tipo de valor se baseia na premissa essencial da sociedade: o fim lucrativo.

Assim, pode-se concluir que a capacidade da sociedade de gerar riqueza para o
acionista € onde reside o seu valor. Nesse sentido, a melhor forma de se avaliar se a empresa
estd cumprindo o seu fim lucrativo, ou seja, o seu fim enquanto sociedade, é verificar se
possui a capacidade, ainda que futura, de geracdo de lucro para o acionista. Dai também a

relevancia do fator “futuro” na determinagio do valor da sociedade®.

6.5 Conclusdo Preliminar

O exposto nesse capitulo demonstra que o valor da sociedade, muito embora seja
um conceito dotado de certa subjetividade e cuja determinacdo muitas vezes esta atrelada a
situacBes e circunstancias especificas é, no contexto de continuidade da empresa e
considerando o fim lucrativo como a esséncia da sociedade, o valor para o acionista. Esse
valor é quantificavel e seu célculo leva em consideracdo ndo apenas 0s resultados
operacionais e lucros financeiros, mas também o custo de oportunidade do acionista, sua
expectativa de retorno, as formas de alocacao do capital investido nas operag6es sociais, bem
como as projegOes de crescimento futuras, ainda que em detrimento de uma lucratividade

presente. Chega-se, assim, a determinacdo de um lucro econdémico da sociedade, como sendo

92 A capacidade de geragdo de riqueza futura ndo é algo completamente abstrato. Na teoria das financas, é
possivel se medir, com certa margem de previsibilidade, a geracdo de riqueza futura para o acionista. Esse
valor é obtido a partir da projecdo do valor econdmico agregado (VEA) em determinado periodo no tempo,
considerando os resultados operacionais passados para fins de projecdo dos resultados futuros, trazido a valor
presente com uma taxa de desconto que representa o custo de oportunidade dos acionistas (também projetado).
O resultado é chamado, pelos financistas, de Market Value Added (MVA). O MVA, ao contrario do valor
econdmico agregado, vincula-se a capacidade futura da empresa em agregar valor. Na esséncia, 0 MVA é um
método de avaliagdo econdmica com base em fluxos de caixa descontados e ira produzir os mesmos resultados
gue a aplicagdo de outros métodos similares como a determinacéo do fluxo de caixa operacional disponivel
(free operating cash flow — FCOD) e fluxo de caixa disponivel ao acionista (free cash flow to equity — FCFE)
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correspondente a capacidade da sociedade em gerar o fluxo de renda esperada pelo acionista

com o seu funcionamento.

A partir disso, temos que ndo apenas o lucro financeiro da sociedade, mas também
0 seu lucro econdmico, devem ser percebidos pelo acionista na sua esfera pessoal para que

se concretize, efetivamente, o fim lucrativo.

60



7. Concretizacao do fim lucrativo: a percepg¢ao do lucro pelo acionista

7.1 Geracdo de renda para o acionista

Como se viu acima, a persecuc¢éo do fim lucrativo implica na busca pelo lucro do
acionista. Enquanto titular da acdo representativa da sociedade, o acionista encontra-se em
posicao de titular de direitos e obrigacdes que Ihe permitirdo auferir o lucro pretendido em
decorréncia do funcionamento da sociedade. O funcionamento e o desempenho da
sociedade, seus resultados passados e projec@es de resultados futuros, aliados a boa gestdo
de fluxos de caixa da sociedade, irdo, por meio da agéo, ser “distribuidos” ao acionista,

permitindo-lhe o lucro.

A sociedade, como visto acima, produz tanto lucro financeiro como lucro
econdmico. A distribuicdo do lucro financeiro da sociedade é normalmente realizada por
meio da distribuig&o de dividendos para o0 acionista, concretizando o seu direito de participar
dos lucros sociais. Por outro lado, a acdo como titulo de legitimacdo (como se explicara a
seguir) também permite que o acionista transfira a sua posi¢do para outrem, de forma simples
e rapida. Essa transferéncia pode ser onerosa e, portanto, permitir ao acionista uma outra
possibilidade de ganho, dessa vez decorrente da conversao do valor da sociedade e, portanto,

do lucro econémico da companhia.

O lucro do acionista esta, no fim do dia, atrelado a eventos de distribuicéo de lucros
produzidos pela sociedade — seja no sentido financeiro ou econdmico — que resultem em
geracdo de renda para o acionista. Nem sempre a geracdo de renda é imediata, mas a
probabilidade da sua ocorréncia, independentemente de ser no curto, médio ou longo prazo,
é essencial para a apuracio e medicao do valor da sociedade para o acionista. E nesse sentido
inclusive que o valor econdmico da sociedade captura a capacidade de geracdo de renda
futura para o acionista, com base nos fatos passados (lucratividade e dividendos pagos), mas
também em perspectivas futuras, medidas por taxas de crescimento e estratégias de criacdo

de valor.

N&o obstante, o valor econbmico da sociedade ndo é capaz, sozinho, de ser

convertido em lucro direto para o acionista— é preciso um evento de geracdo de renda. Muito
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embora possa se dizer que a valorizagio da sociedade possa gerar um “lucro econdmico”®

também para o acionista, a valoriza¢do da sociedade (no sentido do aumento do seu prego

de mercado), por si sO, ndo € capaz de gerar renda para o acionista.

A ideia de valorizacdo de qualquer ativo pressupde um evento futuro que ird
permitir a conversédo do valor econdmico em fluxo de renda financeira. Se a probabilidade
de um evento futuro de transformacdo do valor econémico em fluxo de renda financeira €

minima ou inexistente, esvazia-se o préoprio valor econémico do ativo.

Nesse sentido, LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA, ao discorrer sobre a motivacoes
por detrds da inclusdo da regra do dividendo minimo obrigatério no projeto de lei das
sociedades anénimas, indicaram a necessidade da ac¢do, como titulo, ter um valor de renda
ou de troca, “porque ninguém se dispde a adquirir agdes que ndo oferegam perspectivas de
alguma modalidade de rendimento”®. A palavra-chave €, portanto, rendimento para o

acionista.

Assim, é parte do atingimento do fim lucrativo também a perspectiva de
recebimento, pelo acionista, de um fluxo de renda financeira decorrente do funcionamento
da sociedade. Isso ndo significa que é essencial ao cumprimento do fim lucrativo que exista,
de forma periddica ou provavel, eventos que impliquem na geragdo de renda para o acionista.
Da mesma forma que é suficiente, para o conceito de fim lucrativo, a capacidade da
sociedade de gerar lucro para o acionista, a existéncia de um evento futuro capaz de gerar
renda para o acionista em funcdo do funcionamento da sociedade também deve ser vista

como potencial, ndo necessariamente exigida.

O que muitas vezes é mal interpretado, como se verd ao longo dos proximos
capitulos, é que a Unica forma de percepcao de lucro para o acionista em decorréncia do
funcionamento da sociedade é a partilha, pela sociedade, do lucro social na forma de
distribuicdo de dividendos. Sob tal perspectiva, o resultado positivo da companhia s6 poderia
ser partilhado com os acionistas por meio da distribuicdo de dividendos. No entanto, como
se viu no capitulo anterior, os resultados positivos da sociedade e, principalmente, a

expectativa de geracdo de resultados positivos no futuro e a gestdo dos fluxos de caixa,

% O lucro econémico do acionista corresponderia a diferenca positiva, em termos de valor, do quanto a
participagdo societaria do acionista passou a valer mais (com base na sua precificagdo) em relagdo aos custos
para sua aquisi¢cdo e manuteng&o.
% LAMY FILHO, Alfredo. BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A lei das S.A. 3? ed, Rio de Janeiro:
Renovar,1997., v.1, p.158.
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influenciam diretamente no valor econdmico da acédo, que é traduzido em riqueza e pode ser
convertido em um fluxo de renda financeira para o acionista quando de um evento de

distribuicdo, como se vera adiante.

7.2 Acdo: o vinculo do acionista com a sociedade

A titularidade da agdo consubstancia a relagdo do acionista com a sociedade e,
assim, permite que o primeiro aufira ganhos decorrentes da Ultima. E a natureza das acdes
como titulo de legitimacao, como ser vera a seguir, que, de um lado, permite ao acionista
exercer direitos e obrigacfes decorrentes da sua posicdo de sécio e, de outro, dispor e

transferir o seu titulo livremente.

As acbes ou quotas sdo o instrumento juridico que permite ao socio de uma
determinada sociedade auferir algum tipo de ganho decorrente do seu funcionamento. E a
acao que conecta o lucro da sociedade ao lucro do acionista e assim permite a concretizacdo
do objetivo lucrativo. E intuitivo, portanto, que a agio possua caracteristicas que possibilitem

ao seu titular recepcionar os ganhos provenientes do funcionamento da sociedade.

Em uma companhia, a acdo pode designar (a) a participacdo societaria na
companhia; (b) o valor mobiliario que incorpora essa participacdo; (c) o certificado desse

valor mobiliario e, ainda; (d) a aliquota do capital social®®.

Enquanto participacdo societaria, a acdo ou quota representa um conjunto de
direitos e obrigacdes decorrentes da posicdo juridica de socio. E “participacdo” societaria
pois compreende direitos de participacdo na sociedade. Além dos direitos de participacdo de
cunho econémico, como participacdo nos lucros sociais e no acervo liquido, a participacdo
societaria também implica em direitos participativos de cunho politico, como a fiscalizagédo
da administracdo ou direito de voto. A acdo como participacao societaria representa a relagdo
de direitos e obrigacdes do acionista em relacéo a sociedade. E como participagdo societéria
que a acdo possibilita ao acionista a percepcao dos dividendos. Os titulares das a¢des no
momento da aprovacdo da distribuicdo do lucro liquido apurado s&o aqueles que terdo o

% LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz BulhGes. Agdo como participacdo societaria. In: LAMY
FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. (coord.) Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense,
2%ed., 2017, p. 159.
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direito de auferir o ganho na forma de dividendos e assim participar diretamente do produto
do lucro social.

As acOes também representam aliquota do capital social. Nesse sentido, o art. 1° da
Lei das S.A. dispde que “a companhia ou sociedade anénima tera o capital dividido em
acdes”. O entendimento da a¢do como aliquota do capital social tem mais cunho historico®®
do que prético: significa que a formacao do capital social se deu por meio de contribui¢des
que geraram como contrapartida a emissdo de titulos representativos de direitos e obrigacdes
correspondentes as posicdes de socios e acionistas. 1sso ndo significa que o acionista tenha
direito sobre o capital social ou que possa de algum modo reaver o valor aportado, designa
apenas a origem da emissao da acéo, qual seja, a subscri¢do do capital social.

A conotacéo de acdo como certificado do valor mobiliario que representa deixou de
fazer tanto sentido com a eliminacdo, no direito brasileiro, dos valores mobiliarios ao
portador e endossaveis. Os certificados de a¢Bes existentes sdo apenas de acbes nominativas
e a sua funcdo é apenas provar a propriedade registrada no livro social. Nas companhias

abertas, o padrdo sdo as acOes escriturais, que prescindem de certificados.

E, no entanto, a nogdo da acdo como valor mobiliario que nos indicara as
caracteristicas deste instituto que contribuem para a identificacdo de outras formas de
geracdo de lucro para o acionista e verificagdo do cumprimento do fim lucrativo pela
sociedade, que ndo por meio da distribuicéo de dividendos.

7.2.1 A natureza das acdes: titulo de legitimacao

Como valor mobiliario, a acdo é um titulo no qual sdo incorporados direitos e

obrigacgdes da posicéo juridica de acionista.

Em contrapartida a sua contribuicdo ao capital social da sociedade, o acionista

recebe a acdo. Pela natureza da sociedade, a contribuicao feita pelo acionista ao capital social

% Segundo LAMY FILHO e PEDREIRA, o significado da a¢iio como aliquota do capital social “¢ originario
das companhias colonizadoras criadas nos séculos XVII e XVIII, cujo capital social era formado com
contribuicdes de subscritores, recebendo estes, como prova de pagamento, documento transferivel que
habilitava o detentor a exercer os direitos de acionista e a promover acdo judicial de cobrancga contra a
companhia, 0 que origem a sua designa¢do como “agdo” (aktie em holandés). Cada um desses documentos
representava, portanto, uma parte ou aliquota do capital social; e dai a expresséo “capital dividido em agdes”.
(LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Acao como participagdo societaria. In;: LAMY
FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. (coord.) Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense,
2%ed., 2017, p. 161.)
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é irrevogavel, de modo que ndo subsiste ao acionista contribuinte qualquer tipo de direito de
resgatar ou reaver o valor aportado na sociedade. A contrapartida natural da irrevogabilidade
da contribuicdo inicial feita pelo acionista a sociedade € justamente a possibilidade de dispor

e negociar o papel recebido como comprovante da subscri¢o, qual seja, a agdo®’.

A livre disposicao e negociacdo naturalmente conferida as acdes rapidamente Ihes
permitiu o tratamento como titulos transmissiveis. Os titulos, a exemplo da disciplina dos
titulos de crédito em sentido amplo, tém por caracteristica principal a capacidade de
transformar direitos em bens corpdreos passiveis de circulacdo de forma rapida e segura,

sem os formalismos e implicac@es juridicas de uma cessdo de direitos.

A acdo constitui mais especificamente um titulo de legitimacéo, que confere ao seu
titular direitos e obrigacbes que legitimam a sua posicdo de acionista. Portanto, muito
embora a acdo se afaste da definicao de titulo de crédito, pois ndo confere ao seu titular um
direito de crédito propriamente dito, ela estad submetida ao regime dos titulos em sentido
amplo, na medida em que nela s&o incorporados direitos de participacao.

Apesar de incorporar direitos, a acdo como titulo de legitimacdo ndo se submete
completamente ao regime de circulacdo de coisas méveis — em que a aquisicdo do bem
completa-se por simples tradicdo e o adquirente ndo precisa se preocupar com o risco de
nova alienacdo a terceiro —, na medida em que o regime de transferéncia e circulacdo da agao
possui uma pequena nuance: a funcdo registraria da sociedade. Na circulacdo das acOes, a
atestacdo da transferéncia nos documentos pertinentes (livros societarios e comunicacdo ao
agente escriturador) garante ao possivel adquirente a legitimidade da respectiva aquisicdo e

Ihe permite a oposicdo do justo titulo e da boa-fé a terceiros®. A sociedade é inclusive

97 A natureza da agdo como coisa ou mercadoria negociavel é percebida desde as companhias colonizadoras.
Segundo LAMY FILHO e PEDREIRA, o reconhecimento da agdo como coisa corporea, que ndo dependia das
formalidades e riscos de uma cessao de direito foi paradigmética na histéria moderna. (cf. LAMY FILHO,
Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Valores Mobiliarios: natureza e normas gerais. In: LAMY FILHO,
Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. (coord.) Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 22 ed.,
2017, p. 365.)

Os mesmos autores indicam, ao fazer um panorama histdrico do surgimento das sociedades da era moderna, a
livre transmissibilidade como uma caracteristica basica das agdes, que ja se fazia presente nas loca, quotas-
partes iguais das Rheederein, fendmeno associativo que pode ser entendido como precedente historico das
companhias. (LAMY FILHO, Alfredo. BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A lei das S.A. 32 ed, Rio de Janeiro:
Renovar,1997., v.1, p.28)

% GUERREIRO, José Alexandre Tavares. A funcéo registraria das sociedades andnimas. In: WALD, Arnoldo
(coord.) O Direito na Década de 90: estudos juridicos em homenagem a Hely Lopes Meirelles. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 1985, p. 145.
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responsavel pela regularidade das transferéncias e da constituicdo de direitos ou 6nus sobre

os valores mobiliarios de sua emissao®.

As formalidades de registro e atestacdo dos valores mobiliarios, no entanto, néo
afastam a qualidade da acdo como um titulo que, na sua esséncia, esta submetido a livre
transmissibilidade e negociabilidade!®. Na realidade, a fungdo registraria da sociedade
emissora reforga o vinculo indissociavel entre o acionista e a sociedade, consubstanciado na
acao. Sem as formalidades de registro, negécios juridicos como a constituicdo de énus sobre
a acdo ou a sua transferéncia ndo se aperfeicoam, nem mesmo entre as partes, pois a funcéo
registraria da sociedade tem caracteristicas constitutivas'®*. Ha, portanto, um concurso
necessario da companhia quando a acdo de sua emissdo € objeto de negdcios juridicos
celebrados pelos seus acionistas, em que a sociedade andnima pode inclusive ndo possuir

nenhum interesse juridico.

Para além da definicdo como titulo de legitimidade, a acdo é valor mobiliario.
Segundo LAMY FILHO e PEDREIRA, a expressao “valor mobiliario” surgiu para designar os
titulos de emissdo exclusiva pela companhia: a¢bes, partes beneficiarias, debéntures e bonus
de subscricao. Esse conceito foi ampliado posteriormente para compreender também outros
negécios juridicos que, quando ofertados ao publico, sujeitam-se a disciplina legal do
mercado de capitais'®2. E comum aos titulos entendidos como valores mobiliarios a funcio
de servirem como instrumento de investimento de capital financeiro com o fim de obter

rendal®.

N&o obstante 0 nosso entendimento pela caracterizacdo da acdo como um titulo de
legitimidade e ndo como um titulo de crédito, a caracterizacdo da acdo como valor

mobiliario, isto &, como género de titulos em sentido amplo, permite-nos enxergar algumas

9 E 0 que se depreende dos arts. 100, 103 e 104 da Lei 6.404/76.

100 Guardada a possibilidade de eventuais restrices legais ou estatutarias, conforme permitido pelo préprio art.
36 da Lei 6.404/76.

101 GUERREIRO, José Alexandre Tavares. A fungdo registraria das sociedades anénimas. In: WALD,
Arnoldo (coord.) O Direito na Década de 90: estudos juridicos em homenagem a Hely Lopes Meirelles. Séo
Paulo: Revista dos Tribunais, 1985, p. 146.

102 _LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhges. Valores Mobiliarios: natureza e normas gerais.
In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. (coord.) Direito das Companhias. Rio de Janeiro:
Forense, 2% ed., 2017, p. 366. Mais especificamente, a expressao tem origem na doutrina francesa do século
XIX, que dividiu os titulos negocidveis em duas espécies: (i) efeitos de comércios (effects de comerce),
representativos de créditos de curto prazo ou que servem para pagamentos de obrigacdes; e (ii) valores
mobiliarios (valeurs mobiliéres), representativos de direitos de participagdo ou créditos a longo prazo.

108 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Valores Mobiliarios: natureza e normas gerais.
In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. (coord.) Direito das Companhias. Rio de Janeiro:
Forense, 22 ed., 2017, p. 373.
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caracteristicas relevantes para a sua disciplina. No regime de titulos em sentido amplo, a
acdo da sociedade constitui um titulo causal, uma vez que os direitos de participagdo
incorporados na acdo séo definidos pelo estatuto social, sendo que alguns deles podem ser
modificados pela lei ou suspensos por deliberacdo da Assembleia Geral de acionistas'®. Por
outro lado, a natureza da a¢do como valor mobiliario também atrai para si a autonomia do

titulo, essencial para a circulagdo do direito incorporado como bem movel.

De um lado, isso significa que a acdo tem um vinculo indissociavel com a
sociedade. O funcionamento da sociedade e 0 pacto social em que ela se baseia é 0 que esta
na origem do direito incorporado pelo titulo em questdo. Nesse sentido, a a¢do viabiliza o
vinculo do acionista com a sociedade, pois € valor mobiliario que incorpora direitos e
obrigacGes de participacdo societaria. Por outro lado, a livre circulacdo das acdes permite
que o sécio deixe de ser socio e, assim, dé fim a relacdo societaria que possui com a
companhia, pela simples transferéncia do seu titulo a outrem, desde que observadas as
formalidades decorrentes da funcdo registraria da sociedade e eventuais imposicoes

adicionais que por ventura possam ser estabelecidas por lei ou estatuto.

Sdo estas as duas principais consequéncias da natureza da acdo como valor
mobiliario. E delas decorrem as duas principais situacGes que permitem ao acionista a
percepcao de lucros: o direito de participacdo societéria incorporado pela acdo lhe permitira
os dividendos; e a livre negociabilidade e transmissibilidade da acdo lhe permitira um
eventual ganho sobre o valor de troca da acdo. Muito embora estas situacdes parecam
dissociadas e independentes, decorrem ambas diretamente da natureza da acdo. Em ambas
as situacdes, o0 acionista podera auferir ganho em decorréncia da titularidade da acéo e, via
de consequéncia, em decorréncia do funcionamento da sociedade e do seu desempenho.

7.2.2 Acdo como titulo de renda variavel

A acdo, por sua natureza, é fonte de rendimento para o acionista. O rendimento,
conforme ja explicado anteriormente, é a “renda financeira resultante de um fluxo financeiro

singular’1®. Dentre os fluxos financeiros que compde um rendimento temos, conforme ja

104 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Valores Mobiliarios: natureza e normas gerais.
In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. (coord.) Direito das Companhias. Rio de Janeiro:
Forense, 22 ed., 2017, p. 370

195 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Financas e Demonstragdes Financeiras da Companhia: conceitos e
fundamentos. Rio de Janeiro: Forense, 1989. p. 247.
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explorado ao longo deste trabalho, os fluxos resultantes de (a) pagamento de renda; (b)
transferéncia de renda; (c) pagamento de capital e (d) transferéncia de capital. Todos estes
tipos de fluxos de renda permitem que a acdo proporcione ao seu titular o rendimento que,

em outras palavras, é a geracdo de lucro para o acionista.

A acdo, pelas caracteristicas indicadas acima, tem a capacidade de gerar ao seu
titular fluxos de transferéncia de renda e pagamento de capital, cada um desses fluxos
nascentes de um direito especifico da acdo que, mediante um evento de exercicio de tais
direitos, geram o fluxo de renda necessario para que o acionista perceba o lucro diretamente

na sua esfera individual.

Esses fluxos vao, de certa forma, remunerar o titular da acao pelo seu capital, que
foi aportado na sociedade ou utilizado para a aquisicdo da acdo anteriormente detida por

outro acionista. Essa remuneragao € o que torna a agdo um titulo de renda variavel.

Em linhas gerais, um titulo de renda variavel é um titulo de investimento de capital
em que a rentabilidade do capital investido ndo é fixada. Isso significa que a remuneracao
e/ou a forma de célculo do rendimento ndo sdo conhecidas pelo aplicador do capital no
momento da aplicacdo. Na base do rendimento da acdo esta a incerteza do retorno financeiro,
que é pautado pelo desempenho da sociedade e risco do neg6cio, por isso o rendimento

decorrente da acdo é de natureza variavel.

Em contraposicdo, temos os titulos de renda fixa, em que o retorno ja é (pré ou pds)
fixado e, portanto, conhecido pelo aplicador de capital. Uma sociedade também pode emitir
titulos de renda fixa, mas dai a relacdo entre a sociedade e o aplicador de capital passa a se
aproximar de uma relacdo de divida. Nesses casos, a remuneracdo do titular do capital €
previamente acordada com a sociedade e a Ultima passa a ter uma obrigagdo propriamente
dita em relacéo ao primeiro, aplicador do capital. A natureza €, portanto, de divida e ndo de

participacdo no risco. E o caso, por exemplo, da emisséo de debéntures.

Retomando os fluxos de renda decorrentes da agdo mencionados acima, temos que

a acao é instrumento capaz de gerar renda variavel para o acionista, em decorréncia do

106 Ao justificar a inser¢do do dividendo minimo obrigatorio na lei, discorrem os autores do anteprojeto: “E
como esse dividendo depende do montante do lucro realizado e distribuido pela companhia em cada exercicio
social, a agdo € referida como titulo de renda variavel, por oposigao aos titulos de crédito e as debéntures, que
sdo titulos de renda fixa, porque rendem juros predeterminados.” (LAMY FILHO, Alfredo. BULHOES
PEDREIRA, José Luiz. A lei das S.A. 3% ed, Rio de Janeiro: Renovar,1997., v.1, p.160)
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funcionamento da sociedade. Em principio, os fluxos de renda mais comuns que emanam da

acdo para o acionista séo os fluxos de transferéncia de renda e pagamento de capital.

O exemplo classico de transferéncia de renda € a distribuicdo de dividendos. A
sociedade, como organizacdo econdmica, obtem rendimentos decorrentes da sua producgéo
econdmica e seu funcionamento em geral. Esses rendimentos podem ser distribuidos aos
acionistas na qualidade de lucro liquido distribuivel. Nesse caso, a acdo atua como o
instrumento capaz de transferir o lucro da sociedade para o acionista, de forma que o evento
societario da distribuicdo dos lucros sociais corresponde a um evento de percepcao de lucro
diretamente na esfera do acionista. O direito que consubstancia essa transferéncia de renda

é o direito do acionista aos lucros sociais.

O fluxo de pagamento de capital também proporciona uma renda variavel para o
acionista. Nesse contexto esta o rendimento decorrente da alienacdo da acdo pelo seu titular.
Como se viu no capitulo anterior, o valor da sociedade é base para o seu preco e, portanto, o
funcionamento da sociedade, os seus resultados e perspectivas futuras sdo essenciais para a
determinacdo do valor e do preco da acdo. Ao dispor da acdo, o acionista efetivamente
liquida o seu titulo e recebe em contrapartida um montante correspondente ao seu valor de
troca. Esse valor é renda na medida em que ultrapassa o custo de aquisicdo daquela a¢&o:
esta € a logica por detras de um rendimento caracterizado como pagamento de capital'®’. E
renda variavel, na medida em que a valorizacdo (ou desvalorizagdo) da acdo nao é passivel
de fixacdo e flutua, dentre outras variaveis, conforme o sucesso do negécio. O direito que

consubstancia esse pagamento de capital é o direito de dispor da acéo.

Ressalte-se que a acdo, como bem passivel de avaliacdo econdémica, permite que o
seu titular possa lhe conferir fungbes secundarias que também serdo fontes de rendimento.
E o caso, por exemplo, do empréstimo e aluguel de acbes, penhora, dacdo em pagamento,
usufruto, etc. No entanto, o presente trabalho tem por objetivo analisar e estudar o

rendimento do acionista que decorre da funcdo priméria da acdo, que € ser instrumento por

107 «Q efeito do pagamento de capital sobre o patrimonio liquido varia conforme a relagdo entre o valor do

fluxo e o custo do bem trocado: (a) se o valor do fluxo excede o do custo do bem, a diferenga é rendimento
bruto que tem por efeito aumentar o patriménio liquido; (b) se os dois valores séo iguais, ndo ha modificacdo
no valor do patriménio liquido; (c) se o valor do fluxo é inferior ao do custo do bem, o efeito é a diminuicao
do patriménio liquido — a pessoa realiza prejuizo, em vez de auferir rendimento liquido.” (PEDREIRA, José
Luiz Bulhdes. Financas e Demonstracdes Financeiras da Companhia: conceitos e fundamentos. Rio de
Janeiro: Forense, 1989. p. 250)
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meio do qual é realizada a distribuicdo de riqueza aos acionistas, gerada pelo funcionamento
e desempenho da sociedade.

Em geral, todos os fluxos de renda envolvendo a funcdo primaria da acdo nascem
de algum evento societario que, por sua vez, foi impulsionado por um direito ou
caracteristica intrinseca a titularidade da acdo. A natureza da a¢do como titulo de renda é
evidenciada ndo apenas pela distribuicdo de dividendos, mas por outros tantos eventos
societarios que geram um fluxo de renda para a esfera patrimonial do acionista, e que sera

caracterizado como rendimento decorrente do funcionamento da sociedade.
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8. Eventos societarios “de distribuicao”

Se, de um lado, a sociedade deve funcionar visando & geracdo de valor, a ser
traduzido em lucro para o acionista, de outro é preciso haver certa perspectiva futura de
percepcao deste lucro pelo acionista, sob o risco de se esvaziar o valor da propria sociedade.
A sociedade ou as a¢des que a representam tem seu valor quantificado na medida em que ha
certa previsibilidade de geracdo de caixa para o acionista, mesmo que em potencial. O valor
intrinseco deve ser, em algum momento, percebido na esfera patrimonial individual do

acionista como um fluxo de caixa.

Como visto anteriormente, a posicdo de socio confere ao acionista direito de
participar dos lucros sociais, participar no acervo liquido da companhia e, ainda, dispor da
sua acao. Todos esses direitos, incorporados na prépria acdo, conferem ao acionista a

possibilidade de auferir lucros em decorréncia do funcionamento da sociedade.

S&o esses mesmos direitos, inclusive, que deram ensejo para a determinacdo legal
dos trés principais critérios de avaliacdo de uma acdo (patrimonial, econdbmico e de
mercado), como visto acima. Para os autores do anteprojeto de lei, LAMY FILHO € BULHOES
PEDREIRA, 0 valor da acdo depende, exclusivamente, do valor dos direitos patrimoniais por
ela assegurados — 0 que, na visdo desses autores, € o direito de participacdo nos lucros e o
direito de participar no acervo liquido da companhia — ou de sua cotagdo no mercado®, que

é baseado no direito de dispor da acéo.

Mais precisamente, desses trés direitos decorrem eventos societarios que irdo
permitir a geracdo de caixa para 0 acionista, concretizando o seu lucro. Tais eventos, que
poderdo ter no pano de fundo tanto a relacdo societaria entre acionista e sociedade, quanto a
relacdo com terceiros em que a a¢do figure como objeto, é o que chamaremaos, neste trabalho,
de “eventos de distribuicdo”.

108 para os autores do anteprojeto de lei, tais direitos conduzem “aos trés critérios usuais de avaliagdo de uma
acdo: a) o valor de rentabilidade, baseado no direito, que a agao assegura, de participacdo percentual nos lucros
a serem gerados pela companhia, e que € calculado mediante o desconto, para o valor atual, dessa porcentagem
do fluxo futuro de lucros; b) o valor de patriménio liquido, baseado no outro direito patrimonial da agdo, que
é o de participar do acervo liquido da companhia, no caso de liquidag&o, e que é calculado mediante a divisao
do valor do patrimdnio liquido pelo nimero de agdes do capital social; ¢) o valor de mercado, ou seja, 0 preco
pelo qual é efetivamente negociada no mercado, baseado no direito de dispor de agdo, e que é determinado
pelas condigBes de oferta ¢ demanda da agio nesse mercado.” (LAMY FILHO, Alfredo. BULHOES
PEDREIRA, José Luiz. A lei das S.A. 3% ed, Rio de Janeiro: Renovar,1997., v.1, p.162)
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Os eventos de distribuicdo permitem que o acionista perceba diretamente o lucro na
sua esfera patrimonial individual na forma de acréscimo de renda. O termo “evento de
distribuicdo” denota um evento societario que permitird que determinado tipo de lucro da
sociedade (financeiro ou econdmico) seja “distribuido” ao acionista por meio da titularidade
da acdo, gerando ao acionista um fluxo financeiro de renda que serd incorporado
definitivamente ao seu patriménio e dai para frente dissociado da acdo ou da relagdo
societaria que o acionista mantiver com a companhia. O evento de distribuicdo tem o condéo
de transferir renda (lucro financeiro) ou converter valor (lucro econémico) em lucro para o

acionista.

Retomando as ligdes trazidas no subitem acima, entendemos que 0s eventos de
distribuicdo aos quais as acdes emitidas (e seus acionistas) estao sujeitas decorrem de fluxos
de transferéncia de renda ou de pagamento de capital. Em geral, sdo esses os fluxos
financeiros que derivam da titularidade da acdo e escoam para a esfera individual do
acionista sob a forma de rendimento. A principal diferenga pratica desses dois fluxos
financeiros € que, no primeiro caso, ndo ha diminuicdo do numero de acbes de um
determinado titular pois, na esséncia, ha verdadeira transferéncia de renda de um patrimonio
para 0 outro. No segundo caso, a conversdo do valor de troca em pagamento de capital
implica em diminuicdo ou até extin¢cdo do numero de acdes em relacdo a um determinado

acionista, que sao substituidas por dinheiro ou por outro bem de igual valor.

Além disso, nos fluxos de transferéncia de renda, os sujeitos envolvidos sdo a
sociedade e o acionista. Nos fluxos de pagamento de capital, todavia, o fluxo financeiro pode
se dar entre o acionista e um terceiro, sem o envolvimento direto da sociedade. N&o obstante,
em ambas as situacBes, o fluxo financeiro criado estard sempre relacionado com o
funcionamento e desempenho da sociedade. Mais do que isso, em que pese tal fluxo
contribuir para o lucro do acionista, os fluxos de transferéncia de renda ou de pagamento de
capital envolvendo uma determinada agdo comp&em o seu préprio valor, pois sdo elementos

da perspectiva de lucro futuro do acionista.

Importante ressaltar ainda que nos eventos de transferéncia de renda,
necessariamente, ha transferéncia de recursos do patriménio da sociedade para o patriménio
do acionista. Essa transferéncia de recursos também ocorre nos eventos de pagamento de
capital em que a companhia esta na ponta que paga o capital em contrapartida ao bem em

questdo (acdo). Esse tipo de situacdo é tratado com a devida cautela pela lei, em funcdo

72



principalmente da prote¢&o dos credores. S&o varios os dispositivos e regras que funcionam
como balizas para a tutela dos credores nessas situacoes, todos eles remontando ao sistema

da intangibilidade do capital social, opgdo do nosso sistema juridico societario®.

No ambito deste trabalho, trabalharemos com os eventos de distribuicdo que
consideramos mais comuns as sociedades anénimas, tomados com uma certa generalidade e
sem entrar profundamente nos detalhes juridicos que ndo sdo essenciais para o presente tema.
Dentre aqueles que geram um fluxo de transferéncia de renda, temos a distribuicdo de
dividendos (incluindo os juros sobre capital proprio), a liquidacdo e a amortizacdo. No
conjunto dos eventos que geram pagamento de capital, temos a alienacdo da agéo, seja para
terceiros ou para a propria companhia (recompra de ac¢@es), e 0s eventos incidentais de

resgate e reembolso.

8.1 Eventos de distribuicdo que resultam em transferéncia de renda

8.1.1 Distribuicao de dividendos

A distribuicdo de dividendos &, por natureza, a forma mais clara de partilha com o
acionista da riqueza gerada pela sociedade. Como ja analisado no presente trabalho, a
exploracdo da atividade empresaria por meio de uma sociedade tem por consequéncia a
geracdo de resultado que, quando positivo, se traduz em lucro. Esse lucro, quando excede
todos os custos (incluindo os custos para o acionista, conforme visto acima, do imposto de

renda e das outras participacdes no capital) se traduz em lucro liquido distribuivel.

Uma vez aprovada a distribuicdo de lucros pelos acionistas em assembleia, o lucro
liguido remanescente pode ser transferido para o acionista sob a forma de dividendos, a
depender da destinagdo dada aos lucros. Em tese, o rendimento para o acionista decorrente

109 Nesse sentido, discorrem os autores do anteprojeto de lei: “Firmados os principios da unidade e realidade
do capital no momento em que se constitui a sociedade, e da irrevogabilidade das prestacdes feitas, a garantia
dos credores exigia que tal fundo perpétuo permanecesse intangivel, com o observa Ascarelli, enquanto a
sociedade continuasse operando e seus credores nao tivessem sido pagos: - esse o principio da intangibilidade
do capital social. Essa intangibilidade apresenta multiplas projecdes na lei. Assim , o rigor na verificacdo da
existéncia de lucros para admitir-se a distribuicdo de dividendos, as normas que presidem as auditorias e
confeccdo dos balangos, a publicidade' a que esta sujeita a vida financeira da sociedade, a proibicdo de
participagdo reciproca de sociedades (que fraudaria o conceito de capital), a impossibilidade de a sociedade
comprar ou receber em caugdo suas proprias acoes (art. 30 da lei), a-obrigagdo de constituir reserva legal (art.
193), o imperativo de promover a corre¢do monetaria anual do capital (art. 5a, enquanto vigeu), a subordinacdo
da redugdo do capital a concordancia (ou ndo oposicdo) dos credores, prevista no art. 174, e mesmo a sangao
penal pela violagdo de certas normas (art. 177 do CP)” (LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz
Bulhdes (coords.), Direito das Companhias (obra coletiva), cit., vol. 1, p. 198.)
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dos dividendos s6 é ganho a partir do momento que, em seu conjunto, os dividendos superam
(ou tem a capacidade de superar no futuro) o custo incorrido para aquisicdo e manutencao

da participacdo acionaria.

Por representar geracao de caixa imediata para o acionista, o dividendo contribui
para a composicdo do valor econdmico da agdo. Nesse contexto, muito se discutiu entre 0s
tedricos a influéncia que uma politica de distribuicdo de dividendos poderia exercer sobre o
preco de uma acao. Como visto no Capitulo 6, a teoria do valor classica indicava que o valor
de uma determinada acéo era correspondente aos dividendos que dela decorreriam no futuro,
trazidos a valor presente. Como, no entanto, verificou-se impossivel projetar a distribuicdo
de dividendos no longo prazo, tendo em vista o risco inerente a qualquer sociedade e
empreendimento empresarial, 0 valor de uma acdo deixou de tomar apenas o dividendo por
base e passou a considerar, grosso modo, os resultados passados e perspectivas futuras, como
javisto.

N&o obstante, a possivel relagdo entre a politica de distribui¢do de dividendos de
uma determinada companhia e preco das suas acdes (ou aptidao dos acionistas em comprar
tais acdes) continuou a inquietar os tedricos. O trabalho classico e historico nesse sentido é
dos ganhadores do Prémio Nobel de Economia, MILLER e MODIGLIANI, que defenderam em
sua tese a irrelevancia da politica de dividendos para os acionistas, uma vez que, em
condices perfeitas de mercado, a decisdo entre distribuir lucros por meio de dividendos ou
reinvesti-los no proprio negécio ndo faria diferenca para o acionista, na medida em que o
reinvestimento também representaria para esse acionista um ganho em termos de valor!°,
Na base, esta conclusdo vem da premissa de que a empresa representa sempre uma corrente
de fluxos de caixa esperados e que valor de mercado e o custo de capital das companhias
ndo interferem nesse fluxo e, portanto, ndo sdo afetados pela estrutura de financiamento da

companhia.

O modelo foi amplamente criticado por ndo corresponder a realidade,
principalmente no que diz respeito a existéncia, no mundo real, de varidveis que ndo foram
levadas em consideracdo por Miller e Modigliani, como por exemplo impostos e assimetria

de informagao®?,

110 MODIGLIANI, Franco; MILLER, Merton H. Dividend policy, growth and the valuation of shares. In:
Journal of Business, oct.,1961, v. XXXIV, pp. 411-433.

111 para uma breve visdo sobre 0 modelo de Miller e Modigliani e as criticas pertinentes, cf. HART, Oliver.
Financial Contracting. In: Journal of Economic Literature, Vol. 39, No. 4 (Dec., 2001), pp. 1079-1100.
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Entre defensores e opositores, fato é que o modelo de MILLER e MODIGLIANI lida
mais com a estrutura de financiamento da companhia e com a decisdo de distribuir ou
reinvestir o lucro social ja produzido. Ou seja, se limita a destinacdo do lucro financeiro da
companhia e ndo entra efetivamente nas discussdes sobre eventuais lucros para o acionista
para além dos dividendos ou a traducdo do lucro econémico em geracdo de caixa — muito
embora traga a nogdo de valor para o acionista decorrente da valorizagdo da acdo no

mercado.

Assim, sem adentrar nos meandros desse debate tedrico historico, temos como
cerne deste trabalho que a decis@o de distribuir ou reinvestir o lucro social é puramente uma
decisdo de gestdo!'? e deve levar em consideracdo as particularidades da sociedade em
questdo, contexto e outras questdes circunstanciais, como se vera mais a frente. O que nos
propomos a analisar por enquanto sdo as outras formas de rendimento que a condicdo de
acionista proporciona aos individuos reunidos em sociedade, que vao além da distribuicdo

de dividendos.

8.1.2 Juros sobre Capital Préprio

No ordenamento juridico brasileiro, ha um outro tipo de fluxo de transferéncia de
renda que deriva da titularidade da agdo: os “juros sobre capital proprio” — JCP!3, Os JCP
sdo entendidos como pagamentos de juros em contrapartida ao capital investido pelos

acionistas. Esse mecanismo teve sua origem em uma medida politica do governo brasileiro

112 Sobre a questdo do bindmio distribuigio vs. Reinvestimento para os tedricos econdmicos: “As solucdes
propostas sao multiplas e a conclusdo mais precisa a que se pode chegar € a de que a composicao ideal entre
capital préprio e de terceiros ¢ tdo variavel quanto o nimero de sociedades e de administradores no mundo,
dependendo de tantas circunstancias, que apenas a interacdo equilibrada dos interesses internalizados em cada
especifica sociedade é capaz de estimar com alguma exatiddo.” (ROBERT, Bruno. Dividendo minimo
obrigatério nas S/A: apuragéo, declaracdo e pagamento. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 65). Nas cortes
americanas, ha grande relutancia em se questionar o mérito da decisdo dos administradores quanto a
distribui¢do de dividendos. Nesse sentido, cf. Gottfried v. Gottfried,73 N.Y.S.2d. 692 (1947).
113 Os juros sobre o capital proprio estdo atualmente previstos no art. 9° da Lei 9.241/95: “Art. 9°, Lei 9.249/05.
A pessoa juridica poderd deduzir, para efeitos da apuracdo do lucro real, os juros pagos ou creditados
individualizadamente a titular, sécios ou acionistas, a titulo de remuneracdo do capital prdprio, calculados
sobre as contas do patrimdnio liquido e limitados a variagdo, pro rata dia, da Taxa de Juros de Longo Prazo -
TJLP.” Ressalte-se que a Lei 9.241/95 ndo foi uma inovagdo no sistema positivo brasileiro. A Lei do
Anonimato anterior (Decreto Lei n. 2.627/40) ja previa, em seu artigo 129, p. unico, alineas “d” e “e”, a
possibilidade de pagamento de juros aos socios durante o periodo de instalagdo da sociedade. Para uma analise
da natureza juridica e das implicacdes societarias e tributarias da figura dos juros sobre capital prdprio, cf.
LIMA, Mariana Miranda. A natureza juridica dos juros sobre o capital proprio e as convengdes para evitar a
dupla tributacéo. Dissertacdo de mestrado apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de Séo Paulo,
Sé&o Paulo, 20009.
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visando & mitigacdo da pratica da subcapitalizagdo nominal da sociedades, na medida em
que submete essa nova forma de rendimento do capital proprio ao mesmo tratamento fiscal

a que estdo sujeitos os juros do capital de terceiros*4,

Em uma primeira analise, dir-se-ia que os JCP sdo fluxos de pagamento de renda,
e ndo de transferéncia de renda como aqui indicado. Retomando as nog¢des anteriores, temos
que o pagamento de renda € tipicamente um fluxo de renda que gera rendimento em
contrapartida a um servigco produtivo. Esse servico pode ser trabalho (recursos humanos),

bens corpdreos ou capital.

Mas apesar da justificativa por detrds da criacdo desse novo mecanismo ser a
remuneracdao do capital investido pelo acionista (capital proprio), os JCP séo calculados
sobre as contas do patrimonio liquido (e ndo sobre o capital efetivamente aportado na
sociedade, como pressupde um fluxo de pagamento de renda) e com base na Taxa de Juros
de Longo Prazo — TJLP (que foi substituida pela TLP, por for¢a da Lei 13.483/2017).

Em tese, a fixacdo de uma taxa de juros estaria atrelada a l6gica econdmica do custo
de oportunidade do acionista, como ja visto. Mas novamente aqui ha outra diferenca técnica
em relacdo ao que ja foi exposto no presente trabalho. Ao discorrermos sobre 0 modelo de
valor das sociedades, explicamos o conceito de custo de oportunidade como sendo o
montante que o acionista deixou de ganhar em outro negécio similar ao investir seus recursos
(capital) na sociedade em questdo. A TLP é uma taxa de juros que remunera titulos publicos
(Tesouro Nacional) e fundos de recursos governamentais. Nao sdo situacbes completamente

comparaveis com o investimento em uma companhia.

Assim, a regra fiscal diverge do modelo de valor em duas principais premissas: (i)
que o patriménio liquido representa o capital do acionista investido na sociedade e (ii) que a
TLP (taxa de juros definida a partir da rentabilidade média de titulos de baixo risco) seria o
“investimento alternativo” para a defini¢@o do custo de oportunidade do capital proprio. Tais
premissas ndo estdo de acordo com toda a logica financeira de investimento e custo de
oportunidade, como visto até aqui. O patriménio liquido ndo corresponde necessariamente
aos recursos aportados pelo acionista e a TLP de forma alguma poderia ser um rendimento
comparavel com o rendimento em a¢Ges de uma companhia, justamente porque a natureza

dos titulos que esta taxa remunera é diversa da natureza de uma agéo.

114 Os juros sobre capital proprio sdo dedutiveis do lucro real da sociedade para efeito de apuracéo do Imposto
sobre a Renda e da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido da empresa.
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Além disso, a legislagdo que introduziu os JCP no nosso sistema condiciona o seu
pagamento a existéncia de lucros no exercicio, lucros acumulados e reserva de lucros®.
Essa mesma legislacdo indicou, no seu art. 7°, a possibilidade dos JCP serem diminuidos do

montante do dividendo obrigatdrio que estabeleceu a Lei das S.A. no seu art. 202.

Portanto, apesar da utilizacdo da expressdo “juros” para designar esse tipo de
remuneracdo do acionista, na esséncia, os JCP compartilham a mesma natureza de
distribuicao de lucro social que os dividendos*®. Isso porque os JCP, como exposto acima,
sempre serdo pagos com os resultados positivos obtidos na exploracdo empresarial e nunca

dependerio exclusivamente do tempo, como ocorre com 0s “verdadeiros” jurost’.

Ao que nos parece, 0 entendimento dos JCP como custo de oportunidade dos
acionistas foi apenas a forma encontrada para sustentar a medida pablica de equiparacao do
tratamento fiscal entre as duas fontes de financiamento das sociedades: capital préprio e de
terceiros. No fim do dia, a regra fiscal apenas possibilitou que parte dos dividendos pudesse
compartilhar do mesmo beneficio fiscal (dedutibilidade no lucro real e na base de célculo da
contribuicdo social, no nivel da sociedade), que os valores pagos como juros ao capital
emprestado de terceiros. Por isso, para fins do presente trabalho, os JCP sdo irrelevantes e

serdo considerados como dividendos.

8.1.3 Liquidacao

15 Art. 9°, § 1°, Lei 9.249/05. O efetivo pagamento ou crédito dos juros fica condicionado a existéncia de
lucros, computados antes da dedugdo dos juros, ou de lucros acumulados e reservas de lucros, em montante
igual ou superior ao valor de duas vezes 0s juros a serem pagos ou creditados.

116 Essa conclusdio é corroborada pela doutrina: “Portanto, os fundos disponiveis para a distribuigdo de
dividendos, tendo em vista o0 disposto neste artigo, sdo exatamente 0os mesmos que podem ser utilizados para
fundamentar o pagamento de juros sobre o capital préprio.” (EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Vol.
I11. 32 ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, p.551) e pela jurisprudéncia: Processo Administrativo Sancionador
CVM n. RJ2008/4877, Rel. Dir. Marcos Barbosa Pinto, j. em 12.05.2009 e REsp n. 921.269 — RS, Rel. Min.
Francisco Falcdo, j. em 22.05.1997.

17 «Juros sdo frutificacGes de capital, enquanto os dividendos correspondem a partilha de lucros sociais
distribuiveis. Aqueles s6 podem referir-se a soma do capital efetivamente emprestado. Estes podem ser
calculados em fungdo de critério diverso do capital social, e, ainda quando referidos no capital, néo
representam necessariamente a sua frutificacdo, pois no cémputo dos lucros sociais incluem-se
resultados oriundos de fatos que nada tem que ver com o capital, tais como doaces, subsidios ou
autorizaces governamentais. Os juros calculam-se sobre quantia fixa (principal), em fungdo do tempo
decorrido. Os dividendos, embora calculados sobre quantia fixa, s6 podem ser pagos com os resultados
positivos obtidos na exploragdo empresarial, resultados esses cuja variagdo nao esta ligada a fluéncia do
tempo.” (COMPARATO, Fabio Konder. O direito aos dividendos nas companhias fechadas. In: Direito
Empresarial — estudos e pareceres. Sdo Paulo: Saraiva, 1990, p. 164-165).
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Em paralelo, temos a liquidagdo como o acontecimento societario que, por
definicdo, corresponde a um evento de distribuicdo para os acionistas e remonta as origens
da sociedade andnima. Nas primeiras companhias que surgiram para financiar as expedicdes
intermaritimas, os lucros e prejuizos eram apurados apenas ao final de cada expedi¢édo
comercial, como consequéncia da dissolugcdo da sociedade. Diz-se que a Companhia
Holandesa das Indias Orientais prestava contas aos seus investidores apenas ap6s concluida
a empresa para a qual havia levantado capital, em um prazo previamente fixado de dez

anos!8,

Como parte da dissolucéo, apura-se o balanco final e distribui-se qualquer eventual
excedente da sociedade. O procedimento de liquidacdo consiste basicamente na apuragédo
dos ativos remanescentes, identificacdo e pagamento do passivo e, por fim, partilha do

produto remanescente.

Como a liquidacéo é fase do processo de dissolucdo e extingdo da sociedade, ainda
que haja transferéncia da renda remanescente para os acionistas, ha também extin¢do da
relacdo entre acionista e sociedade e, portanto, ndo ha que se falar mais em acdes apds a
liquidacdo. Néo obstante, é a titularidade da acao durante o processo de liquidacdo que define
a parcela do direito de participagdo no acervo liquido que cabe a cada acionista®'® e, por isso,

caracteriza um fluxo de transferéncia de renda.

Importante lembrar que a liquidacdo ndo estd necessariamente relacionada com o
insucesso da atividade econdmica empreendida, mas apenas com a dissolucdo, que pode
ocorrer de pleno direito, nas hipoteses indicadas no art. 206, I, e por decisdo judicial (ou de
autoridade administrativa competente), nas demais hipéteses do art. 206 e do art. 209 da Lei
das S.A. Sendo assim, a liquidacdo poderd acontecer mesmo em pleno funcionamento e
viabilidade econémica da sociedade. E essa situacdo, inclusive, que interessa para fins de
compreensdo da liquidacdo como um evento de distribui¢cdo para o acionista, podendo

significar, por exemplo, um ganho de capital em relagéo ao capital investido na sociedade?.

118 |LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Do direito do acionista ao dividendo. S&o Paulo: Obelisco, 1969, p.
41.

119 “Devido, todavia, ao fato de que na S.A., esses direitos sdo organizados em quotas-partes iguais, cada acdo
representa o direito a determinada porcentagem dos lucros e do acervo liquido. Essa porcentagem depende do
nimero de acBes em que se divide o capital social, e cada agdo de uma mesma classe assegura 0S mesmos
direitos patrimoniais.” (LAMY FILHO, Alfredo. BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A lei das S.A. 32 ed, Rio
de Janeiro: Renovar,1997., v.1, p.160)

120 «Na hipotese de liquidagdo da companhia, o acionista pode perceber ainda um ganho de capital, se o valor
da quota-parte do acervo liquido que lhe cabe ¢é superior ao custo pelo qual adquiriu a agdo.” (LAMY FILHO,
Alfredo. BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A lei das S.A. 3% ed, Rio de Janeiro: Renovar,1997, v.1, p. 161)
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Dai o entendimento da liquidagdo como transferéncia de renda, apesar de ser evento que

precede o fim da sociedade.

8.1.4 Amortizacdo

Um outro evento de transferéncia de renda que ndo é tdo mais comum na pratica
societaria € a amortizacdo. Na sua base, a amortizacdo nada mais € do que a antecipacao do
processo de liquidacéo da sociedade (art. 44, §2°), em que a companhia decide utilizar lucros
e reservas (sem reducdo do capital social) para o pagamento antecipado de quantias que
poderiam tocar aos acionistas em caso de liquidacdo. Na sua origem, a amortizacao fazia
sentido pois, em termos fiscais, era mais eficiente do que a distribuigéo de dividendos, o que

ndo mais acontece??.

Assim como a liquidacdo, a amortizacdo decorre do direito do acionista de
participar do acervo da companhia (art. 109, II). Por isso que, diferente dos eventos de
pagamento de capital, a amortizacdo ndo implica em extin¢cdo do vinculo societario ou
diminuicdo do nimero de agdes. Apds amortizada, a acdo tem o direito ao acervo liquido
limitado, justamente porque parte (ou a totalidade) desse direito € exercido com a operacao
de amortizacdo. Nesse sentido, a acdo que foi amortizada participa no acervo liquido da
liguidacdo apenas no montante que exceder o que ja foi recebido a titulo de amortizacao,
mas mantem todos os demais direitos que possuia antes da amortizacéo e ndo é de nenhuma

forma extinta ou canceladal??.

O valor da amortizagdo e 0 preco por agao a ser pago nessa operagao nao tem uma
definicdo precisa, pois trata-se do exercicio antecipado de um direito que o acionista, em
tese, s6 poderia exercer no momento da liquidacdo. 1sso porque a precisdao do montante do
acervo liquido e a partilha de eventual ativo liquido remanescente s6 é possivel apds o
pagamento de todos os credores, procedimento incompativel com a situacdo da sociedade

cujos negdcios permanecem em curso. O que a amortizacdo faz ndo é prescrever a priori o

121 «A amortizagdo de acdes foi praticada entre ndés com o fim de obter economia de imposto de renda, que
indice sobre dividendos e ndo sobre a restituigdo de capital, mas depois que a Lei n. 3.826/1962 (art. 26)
submeteu as importancias distribuidas a titulo de amortizagdo ao mesmo imposto de renda dos dividendos, é
instituto em desuso.” (LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Ac¢Bes. In: LAMY FILHO,
Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. (coord.) Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 22 ed.,
2017, p. 411)
122 Conforme permitido pelo 85° do art. 44, “[a]s acOes integralmente amortizadas poderdo ser substituidas por
acOes de fruicdo, com as restri¢Bes fixadas pelo estatuto ou pela assembléia-geral que deliberar a amortizagdo.”
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valor de liquidagdo daquela acdo, mas apenas antecipar valores a titulo de remuneracéo do
acionista e, em contrapartida, diminuir tais valores do exercicio futuro do direito que o titular

daquela acdo teria no momento da liquidacéo.

8.2 Eventos de distribuicdo que resultam em pagamento de capital

8.2.1 Alienacdo de acdes

O exemplo mais comum de fluxo de renda para o acionista que decorre de
pagamento de capital é a alienacdo da acdo que, assim como os dividendos e o produto da
liquidacdo, pode gerar um efeito positivo na esfera patrimonial do acionista. Para isso, é
preciso que o valor da alienacdo supere o valor de aquisicdo da participacdo societaria e de
todos os demais custos incorridos pelo acionista para manté-la. Esse delta positivo implica
em ganho para o acionista. E, muito embora este ganho possa nao decorrer diretamente do
funcionamento da sociedade (e sim de inimeros fatores externos), sem o seu funcionamento

ele ndo existirial?.

Isso porque o valor da agdo, como ja visto, decorre principalmente dos resultados
passados e perspectivas futuras da sociedade?*. O evento de alienagdo da participaco
societaria permite a transformacdo de eventual lucro econémico retido na titularidade da
acdo em fluxo de renda e possivel lucro financeiro para o acionista. Essa troca — a¢do por
geragdo de caixa — € 0 que caracteriza a alienacdo da acdo como fluxo de pagamento de
capital e faz com que ocorra, em contrapartida ao rendimento auferido, diminuicdo do

namero de a¢cbes do acionista.

A alienacdo da participagdo societaria ndo necessariamente depende da listagem da
companhia em bolsas de valores ou outros mercados que permitam transacfes secundarias.

A alienacdo da acdo consiste simplesmente em ceder e transferir aquele titulo de legitimacéo

123 Ao discorrer sobre a anomalia das bonificagdes, no mercado de capitais e no direito anterior, os autores do
anteprojeto da Lei das S.A. apontam para a indissociacdo do preco da acdo e perspectivas de rentabilidade
futura: “Mas ndo € possivel imaginar a existéncia de um mercado primario de agdes que funcione regularmente,
auxiliado pelo mercado secundario, na sua fungdo de proporcionar liquidez aos investidores no mercado
primario, se as cotacOes das a¢des forem inteiramente dissociadas das expectativas sobre a rentabilidade futura
das companhias emissoras, mas dependerem, basicamente, da distribuicdo de filhotes.” (LAMY FILHO,
Alfredo. BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A lei das S.A. 3% ed, Rio de Janeiro: Renovar,1997, v.1, p. 162-
163)

124 Cf. capitulo 5 acima, sobre o valor da agdo e 0s seus principais componentes.
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para um terceiro disposto a pagar determinada quantia por aquele bem — quantia esta que,

geralmente, estard relacionada com o valor econémico da acdo em questao.

E evidente que, como descrito nos capitulos anteriores, o preco estipulado no
necessariamente correspondera ao valor econémico da acao. O preco, no limite, representa
apenas a zona de acordo entre comprador e vendedor. Por outro lado, vimos também que, na
pratica e na realidade corporativa atual, as companhias vém se preocupando com a geracao
de valor para o acionista, de forma a priorizar a formacéo do lucro econémico, isto €, o
aumento de valor da empresa capaz de ser traduzido em lucro para o acionista. Esse lucro
econémico, no entanto, apenas seria percebido na esfera individual do acionista quando
convertido em fluxo de renda, proveniente de algum evento de distribui¢do. A alienacdo da
acao é certamente um desses eventos, mas para que efetivamente ocorra a conversao do lucro
econdémico em geracdo de caixa, é preciso haver um mercado disposto a pagar pelo valor

criado e financiar a conversao do lucro.

Por isso, a alienacdo da participacdo societaria nem sempre € vista, pelo menos ndo
de imediato, como o evento de distribuicdo que melhor traduz o valor econémico da
sociedade em lucro para o acionista. A dependéncia de um mercado para a alienagéo da agédo
muitas vezes limita o acionista de perceber, na sua esfera individual, a riqueza gerada. 1sso
n&o significa, no entanto, que apenas companhias abertas poderiam estabelecer uma relacéo
entre a alienacdo da acdo e a geracdo de lucro para o acionista.

De mais a mais, certos investidores (fundos de investimento, empresas de private
equity e venture capital, gestoras de patrimonio e até fundos de penséo, dentre outros) vem
estabelecendo um mercado interessado na compra e venda de participacdo acionaria de
companhias privadas?®. As companhias objeto de investimento por este tipo de investidor
passam pelas chamadas “rodadas de captacdo de investimento”. Tais rodadas de
investimento permitem a mensuracao do valor da companhia para um determinado mercado

investidor, o que seria muito proximo de um “valor de mercado”.

As rodadas de investimento também sdo verdadeiras oportunidades de liquidar a

participacdo societéria e proporcionar rendimento para o acionista. Muito embora rodadas

125 O sucesso da industria de venture capital e private equity ja é ha algum tempo relevante na economia norte-
americana. Segundo Lerner, Leamon e Hardymon, o montante de capital captado por fundos especializados
nesse tipo de investimento passou de USD 5 bilhdes em 1980 para mais de USD 580 bilhdes ao final de 2009.
(LERNER, Josh; LEAMON, Ann.; HARDYMOON, Felda. Venture capital, private equity and the financing
of entrepreneurship: the power of active investing. 1% ed. John Wiley & Sons, Inc., 2012, p. 6)

81



de investimento sejam caracterizadas como operagdes primérias, isto é, de investimento
direto na companhia, por meio do aporte de recursos diretamente no negocio, tais operagdes
sdo muitas vezes combinadas com as chamadas operagdes secundarias, que consistem na
compra e venda de participacdo entre acionistas ja existentes e acionistas ingressantes, no

preco estabelecido pela rodada de investimento priméria.

A cada rodada de captacéo, seja pelo estabelecimento de direitos contratuais ou pela
oportunidade de uma operacéo secundaria, existe uma janela de liquidacéo (e conversdo de
lucro econdmico em geracdo de caixa) para os acionistas anteriores. Além disso, a tendéncia
de companhias que estdo submetidas a este tipo de investimento é, no médio ou longo prazo,
abrir o capital e ir a mercado, ou submeter-se a uma grande operacao de fusdo ou aquisi¢do
que implique em alienacdo da maior parte das acdes dos acionistas anteriores. Em ambos 0s
casos, abre-se a possibilidade de maior liquidez das aces, isto &, da ocorréncia de um evento
capaz de gerar um mercado disposto a converter o valor econémico da participagdo societéria

em lucro para o acionista.

Evidentemente, esta € a realidade de uma parcela especifica das companhias
privadas. Ndo obstante, é um setor de investimento privado que cresce exponencialmente no
Brasil e no mundo, como se vera nos proximos capitulos, e ndo pode ser desconsiderado ao
tratarmos de formas de remuneracdo e rendimento dos acionistas, tendo em vista o fim

lucrativo da sociedade.

Séo, portanto, dois os principais elementos que nos levam a crer que a alienacdo da
participacdo societaria € um evento societario que contribui para o cumprimento do fim
lucrativo: (i) geracdo de lucro efetivo (rendimento) para o acionista; (ii) lucro decorrente do
funcionamento e desempenho da empresa pois, em geral, o valor da participagdo tem como
componente principal o lucro econdmico da sociedade, que é convertido em lucro financeiro

para o acionista®?®.

126 Também é interessante retomar um argumento histérico para o entendimento da alienagdo como
remuneracao do acionista: nas companhias colonizadoras da era moderna, que deram origem as sociedades por
acOes nos moldes atuais, o “congelamento” da contribuigdo para o capital da companhia pelo seu prazo de
duracdo (ou, em alguns casos, de forma perpétua) era compensada pela livre negociabilidade e
transmissibilidade das agdes. Nesse sentido, discorrem os autores do anteprojeto da Lei 6.404/76: “Os socios
tinham pouca ou nenhuma influéncia no comando da Companhia; sua contribuicéo para o capital, inicialmente
prevista para durar pelo prazo de 10 anos, findo o qual poderiam retirar-se da sociedade com seu investimento
e lucros, foi depois alterada e considerada perpétua. Essa exigéncia era compensada com a livre negociabilidade
das acOes — transferiveis mediante transcrigdo no livro proprio da Companhia, com 0 nome do novo titular.”
(LAMY FILHO, Alfredo. BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A lei das S.A. 3% ed, Rio de Janeiro:
Renovar,1997., v.1, p. 34)
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Assim, e considerando também as companhias abertas — cujas agdes estdo
submetidas a uma variacdo de preco de mercado que, como se viu anteriormente, esta
diretamente relacionada com o funcionamento, desempenho e perspectivas da companhia —
faz sentido considerar a alienagdo da acdo como um evento de distribuicdo para o acionista,
que lhe permite um lucro proveniente do funcionamento da sociedade e, portanto, concretiza

o cumprimento do fim lucrativo da sociedade.

8.2.2 Aquisicdo de acOes pela propria companhia (recompra de acoes)

Note-se que nem mesmo a existéncia de um terceiro é necessaria para que a
alienagédo da acdo permita um fluxo de renda para o acionista. Cada vez mais, a figura da
recompra de acOes pela propria companhia vem sendo utilizada pelas sociedades como
forma de remuneracdo do acionista'?’. Em outros paises, é efetivamente tida como uma
alternativa ao dividendo, mais flexivel e com vantagens fiscais, permitindo ainda a gestdo

de eventual excesso de caixal?®.

No historico da nossa legislacdo societaria'?®, a recompra de acgdes foi, a principio,
vista com certa restricdo, justamente por representar uma transferéncia de recursos do

patriménio da companhia para o patriménio do acionista, 0 que é sempre tomado com

127 Nesta linha, um caso recente e interessante foi a decisdo da Berkshire Hathaway, empresa de investimento
do famoso investidor Warren Buffet, em alterar a sua politica de recompra de a¢des para facilitar este tipo de
operacao. Pela nova politica, a companhia podera recomprar as agcGes emitidas sempre que o preco de mercado
das acbes for considerado pelos administradores abaixo do preco justo — um cenério melhor do que o critério
anterior que era quando a acdo despencasse a um preco de 1,2x o seu valor patrimonial, 0 que praticamente
nunca aconteceu. A companhia é famosa por ndo distribuir dividendos (a dltima distribuicdo em dinheiro foi
em 1967) e a nova regra de recompra demonstra que Buffet, além de ser um entusiasta do aumento do valor
econdmico da acdo em detrimento da distribuicdo de dividendos, entende que a recompra de agdes é uma
melhor forma de remunerar o acionista quando o pre¢o de mercado néo o estiver remunerando suficientemente.
Cf. “O novo investimento de Buffett: ele mesmo”, reportagem veiculada por Brazil Journal, disponivel em <
http://braziljournal.com/o-novo-investimento-de-buffett-ele-mesmo >, acesso em 25 de julho de 2018.

128 No Brasil, 0 sucesso do mecanismo de recompra é limitado dada a vantagem fiscal apresentada pelos
dividendos, que ndo sdo tributaveis. Nos EUA, por exemplo, o ganho de capital pago na recompra implica em
menos custo para o acionista do que a tributacéo sobre os dividendos.

129 Ha evidéncias que o receio da recompra de acgles existiu em varias legislagdes, principalmente em se
tratando do risco da recompra corresponder a manipulacdo de mercado nas companhias abertas. Em muitos
paises, a recompra era vedada ou entdo restrita a situagdes bem especificas. Nos EUA, pais em que hoje as
recompras fazem bastante sucesso no mercado de capitais, foi apenas em 1982 que a recompra foi
impulsionada. Até entdo, companhias que adotassem programas de recompra poderiam estar sujeitas a encargos
decorrentes da regra de anti-manipulacdo de precos do Securities Exchange Act de 1934. Nesse sentido, cf.
GABRIELLI, Marcio Fernandes.; SAITO, Richard. Recompra de agBes: regulamentacdo e protecdo dos
minoritarios. In Revista de Administracdo e Economia da FGV, vol. 44, n. 4, out/dez 2004, pp. 54-67.
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ressalvas e cautelas em legislaces que adotam o principio da intangibilidade e integralidade
do capital social como protecio aos credores!3.

A aquisicdo de acOes pela propria companhia foi proibida nas leis brasileiras que
trataram das sociedades por acOes até a promulgacdo da Lei 4.728/1965, que admitia a
recompra de agdes para tesouraria apenas para as sociedades anonimas de capital autorizado,
desde que mediante a aplicacdo de lucros acumulados ou capital excedente e sem a redugéo
do capital subscrito. A Lei 6.404/1976 inovou ao estender a possibilidade de recompra de
acOes para todas as sociedades, independentemente de capital autorizado®®!. Esta
possibilidade veio por meio do art. 30, §1°, “b’, que excetuou a proibi¢do da companhia de
negociar com as proprias acdes a possibilidade de aquisicdo das a¢des, para manutengdo em
tesouraria ou cancelamento, desde que o pagamento ndo supere o valor dos lucros e reservas
e sem diminuicdo do capital social**?. A regra é complementada, no que diz respeito as
companhias abertas, pela Instrucdo CVM n. 567 de 17 de setembro de 2015, que revogou e
substituiu a Instrucdo CVM n. 10 de 14 de fevereiro de 1980.

Por detras da opcdo legislativa em permitir a recompra de acles, temos a sua
aproximacao com o regime de distribuicdo de dividendos. Na perspectiva da sociedade, tanto
a recompra quanto a distribui¢do de dividendos implicam na transferéncia de recursos do
patrimonio da sociedade para o patrimonio do acionista, e ambas estdo submetidas a regras
de protecdo do capital social®*® e, por isso, dependem da existéncia de lucros ou reservas

(exceto a legal).

130 Nesse sentido, Luiz Sampaio Campos: “Disso decorre que todas as legislagdes adeptas do regime do capital
social como garantia de credores - sem prejuizo de outros motivos, despidos de maior relevancia para o objeto
deste estudo - apresentam-se cautelosas com relacéo a aquisicao de a¢Ges pela propria companhia.” (CAMPOS,
Luiz Antonio de Sampaio. Algumas notas sobre a utilizagao do lucro do exercicio: Dividendo e Recompra. In:
ADAMEK, Marcelo Vieira Von. (coord.) Temas de Direito Societario e Empresarial Contemporaneos. Sao
Paulo: Malheiros Editores, 2011, p. 435)

181 O intuito foi permitir a recompra de ac6es em casos que ndo houvesse prejuizo do capital social, como se
depreende da exposi¢do de motivos da Lei 6.404/76: “O art. 30 estende a todas as companhias a faculdade,
hoje restrita as companhias com capital autorizado (reguladas nos arts. 45 e 47 da Lei n. 4.728), de adquirir
suas proprias acdes, desde que sem prejuizo do capital social. A lei proibe a negocia¢do com as proprias agdes
para proteger a integridade do capital social. Ndo ha razdo para manter essa proibicdo nos casos em que as
acOes sdo adquiridas sem prejuizo do capital social e da reserva legal. Nas companhias abertas, o § 2a do art.
30 subordina a aquisicdo das préprias acdes as normas fixadas pela Comissao de Valores Mobiliarios porque
essa modalidade de operacéo pode ser utilizada com o instrumento de manipula¢do no mercado, em prejuizo
do publico investidor” (Ministério da Fazenda. Exposicéo de Motivos n. 196, de 24.6.1976)

132 Art. 30. A companhia ndo podera negociar com as proprias acdes. §1° Nessa proibicdo néo se compreendem:
(...) b) a aquisicdo, para permanéncia em tesouraria ou cancelamento, desde que até o valor do saldo de lucros
ou reservas, exceto a legal, e sem diminuig&o do capital social, ou por doacéo;

133 LLuiz Sampaio de Campos defende, inclusive, que as regras do art. 204 para distribuicdo de dividendos
intermediarios também deveriam ser aplicadas a recompra, pela proximidade dos institutos do dividendo e da
recompra: “E adequado entender que o lucro (ou reservas) apurado em balanco intermediario que pode ser
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Na perspectiva do acionista, tanto a recompra como a distribui¢do de dividendos
sdo fluxos de renda que escoam da sociedade para a esfera individual do acionista. A
diferenca principal entre eles é que a primeira € um pagamento de capital, que resulta na
entrega do bem (acdes), e a segunda consiste em uma transferéncia de renda, em que ndo ha
modificacdo no nimero de ac¢les detidas. Em compensacgdo, a recompra de acdes gera um
efeito interessante para o acionista em termos de participacdo societaria detida. Como nédo
héa transferéncia para outro acionista, mas sim para a companbhia, as a¢cbes recompradas sao:

(a) canceladas ou (b) mantidas em tesouraria, sem direito a voto ou dividendo®*

. Assim, seja
pelo cancelamento ou pela perda dos direitos principais quando mantidas em tesouraria, as
acOes recompradas deixam de ser consideradas na base acionaria total para fins de exercicio
de direitos econdmicos e politicos pelos acionistas. Logo, a participacdo acionaria de cada
acionista aumenta na mesma propor¢do do numero de acdes recompradas, ainda que haja

diminuicdo do numero de ac¢Bes de cada um individualmente.

No entanto, muito embora os efeitos remuneratdrios da recompra e dos dividendos
sejam similares, a lei do anonimato brasileira ndo se preocupou (ou simplesmente optou) em
detalhar o procedimento da recompra de a¢cbes como o fez com a distribuicdo de dividendos.
Enquanto na distribuicdo de dividendos as regras partem da formacdo de reservas até o
estabelecimento de um dividendo minimo obrigatoério, o procedimento de recompra de agdes
esta indicado na lei como uma breve excecdo a proibicdo de negociacdo pela companhia das
préprias acdes, condicionada a integridade e intangibilidade do capital social, ficando apenas

as companhias abertas sujeitas a regulamentacdo especifica da CVM.

Decorre desta lacuna a dificuldade de se determinar o preco pelo qual a recompra

de acdes deve ser realizada®®. A recompra de agdes ¢, por natureza, um negdcio juridico de

utilizado para distribuir dividendo pode também ser utilizado para recomprar a¢fes para tesouraria, pois em
ambas as hip6teses a exigéncia de lucro prende-se ao principio da intangibilidade do capital social. Por outro
lado, no sistema da Lei 6.404/76 ndo se encontra razdo juridica que justifique tratamento mais relaxado no que
concerne ao lucro utilizavel para a recompra de a¢gdes em oposicao aquele para a distribuicdo de dividendo.
Apenas o lucro distribuivel com o dividendo, ndo sujeito a concordancia dos credores, pode ser utilizado na
recompra de agdes, € desde que ndo prejudique o dividendo obrigatério ou prioritario.” (CAMPOS, Luiz
Antonio de Sampaio. Algumas notas sobre a utilizagdo do lucro do exercicio: Dividendo e Recompra. In:
ADAMEK, Marcelo Vieira Von. (coord.) Temas de Direito Societario e Empresarial Contemporaneos. Séo
Paulo: Malheiros Editores, 2011, p. 435)

134 Art. 30, 8 4° As acBes adquiridas nos termos da alinea b do § 1°, enquanto mantidas em tesouraria, ndo terédo
direito a dividendo nem a voto.

135 A tratar sobre a recompra de quotas na sociedade limitada, Guerreiro indica a necessidade da determinacéo
do valor da recompra levar em consideracdo os interesses dos sécios remanescentes. (GUERREIRO, José
Alexandre Tavares. Aquisicao de quotas pela propria sociedade. In: Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econbmico e Financeiro, n. 36. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1979, pp. 49-57)
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alienacdo da participacdo acionéria, oneroso e que se reveste de todas as caracteristicas de
uma alienacdo: o acionista cede e transfere voluntariamente a sua participagdo para a

sociedade, que paga ao primeiro uma contraprestagio pecuniaria*®

. Como explicado no item
anterior, na alienacdo de acdes, a determinacao do preco a ser pago pela participacéo envolve
diversos fatores. Como, em tese, a recompra ndo gera um efeito de diluicdo da participagéo
acionéria (e, ainda que gerasse, ha uma contraprestacao correspondente), a Lei 6.404/76 ndo

indica critérios de estabelecimento de preco, como o faz, por exemplo, no art. 170 da lei.

Por outro lado, nas companhias abertas, 0 piso para o preco de recompra é,
evidentemente, o preco de mercado. Nas companhias abertas, portanto, a recompra de a¢des
é o0 evento de distribuicdo que por definicdo converte o valor da sociedade em lucro para o
acionista. Se o preco de recompra €, no minimo, o preco de mercado, e o preco de mercado,
como visto acima, tem uma relagdo intrinseca com o valor econdmico da sociedade para o
acionista e, ainda, considerando que a recompra € um fluxo de pagamento de capital que
escoa da sociedade para o acionista, a recompra de acdes € a forma mais proxima de
distribuicdo de lucro econémico (valor) da sociedade, em contraposicao ao lucro financeiro

(lucro liguido apurado contabilmente) distribuido por meio dos dividendos.

Como visto acima, o valor da sociedade supera a simples lucratividade (ou lucro
financeiro). Assim, ndo obstante a existéncia de lucros ou reservas ser importante para o
procedimento de recompra (exclusivamente porque limita a transferéncia de recursos da
sociedade para o acionista em protecdo ao capital social), o rendimento do acionista
decorrente da recompra de acdes reflete o valor da companhia como um todo, nao apenas a

sua lucratividade ou existéncia de lucros financeiros.

Em complemento a tese, ha evidéncias de que nas companhias abertas os programas
de recompra tem, como um dos seus principais objetivos, a sinalizacdo para 0 mercado de

que o preco das acBes esta subavaliado®’. Em outros paises'®®, para serem atrativos, os

138 GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Aquisicdo de quotas pela propria sociedade. In: Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, n. 36. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1979, p. 53)

137 Em trabalho empirico sobre o tema, GABRIELLI e SAITO reiteram que, em diversos paises, estudos
comprovam que a recompra de a¢des em companhias abertas tem como um dos seus motivos a sinalizagéo
para o mercado e, ainda, confirmam que a hipotese também se aplica ao Brasil, a partir da analise de anincios
de recompras e comportamento do mercado na Bovespa entre janeiro de 1994 e junho de 2002. Para o estudo
completo, cf. GABRIELLI, Marcio Fernandes.; SAITO, Richard. Recompra de agBes: regulamentacéo e
protecao dos minoritarios. In: Revista de Administracdo e Economia da FGV, vol. 44, n. 4, out/dez 2004, pp.
54-67.

138 No Brasil, a Instrugdo CVM n. 10 limitou o preco da recompra ao preco de mercado da acdo, o que foi
reproduzido na Instrugdo CVM n° 567, de 17 de setembro de 2015 que a sucedeu.
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programas de recompra estabelecem um prego de recompra com um certo &gio sobre 0 preco
de mercado. O rendimento decorrente dessa alienacdo, portanto, tende a refletir o valor

econémico que a administracdo da companhia entende ser correto para a acéo.

Nas companhias fechadas, a auséncia de um mercado de acdes interfere de duas
maneiras na recompra de agdes pela prépria companhia: (i) deixa de ser possivel o
estabelecimento de um piso para o preco de recompra e (ii) diferente do que acontece numa
alienacdo para terceiros, em que geralmente o acionista interessado procura um comprador
para a sua posicao aciondria, na recompra de acdes o Unico ofertante é a propria companhia.
Estas duas consequéncias submetem o acionista a maior discricionariedade da companhia

(no caso brasileiro, na maioria das vezes, do acionista controlador).

8.2.3 Eventos incidentais: resgate e reembolso

Os eventos mencionados até aqui decorrem de direitos patrimoniais que, quando
exercidos, geram um fluxo de rendimento para o acionista, contribuindo para o cumprimento
do fim lucrativo. A complexidade da relagdo entre o acionista e a sociedade, no entanto, da
conta de outros eventos societarios capazes de gerar um fluxo de rendimento para o acionista,
que ndo decorrem diretamente do exercicio de um direito patrimonial pelo acionista e se
afastam, portanto, de um evento comum de remuneragdo do acionista no curso ordinario da

sociedade.

Nesse sentido, a Lei das S.A. disciplina os eventos de resgate e reembolso. Ambos
originam um fluxo de pagamento de capital, mas estdo relacionados a situacdes especificas
e particulares da vida societaria, que fogem do curso normal dos negdcios e, portanto, seus
efeitos lucrativos para o acionista sdo, de certo modo, incidentais.

Definido por lei, o resgate de agdes “consiste no pagamento do valor das a¢fes para
retira-las definitivamente de circulacdo, com reducdo ou ndo do capital social” (art. 44, §1°).
O resgate de acOes é operacdo de extin¢do do vinculo societario entre acionista e sociedade,
decorrente de manifestacdo de vontade unilateral da companhia, independente do
consentimento do titular da agdo resgatada’® - ndo consiste, portanto, no exercicio de um

direito do acionista, mas de uma prerrogativa da sociedade.

139 «“Resgate € negocio juridico unilateral, ou seja, que contém apenas uma manifestacdo de vontade, e cujas
consequéncias juridicas sdo estabelecidas pela pessoa que manifesta a vontade, independentemente do
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O resgate pode ter a sua compulsoriedade definida no estatuto, na criagdo das agoes
resgataveis, ou pode ser deliberado pela assembleia geral, desde que com a “aprovagdo por
acionistas que representem, no minimo, a metade das acdes da(s) classe(s) atingida(s)” (art.
44, 86°). A diferenga para a operagdo de recompra de ac¢Oes é justamente a unilateralidade
da operacéo e, por consequéncia, a sua imposi¢ao ao acionista que, na recompra, tem a opgéo
de se desfazer ou ndo da agao*°.

Apesar da nossa lei permitir o resgate de todas as espécies e classes de acdes, na
origem o resgate surgiu como forma de possibilitar o estabelecimento de uma limitacéo
temporal as vantagens de determinadas classes de a¢fes. Para uma melhor aceitacdo, por
parte dos ordinaristas, da criacdo de acdes preferenciais com vantagens sobre as demais
acOes de uma determinada companhia, € comum a inser¢do do mecanismo do resgate das

preferenciais apds o decurso de certo tempo ou implementadas certas condigdes®*L.

A lei brasileira optou por uma vertente mais liberal e ampliou a hip6tese de resgate
para todos os tipos e classes de a¢bes. Segundo COMPARATO, essa abordagem deu aso as
principais (dis)funcbes da operacdo de resgate acionario no Brasil: (i) servir como forma de
captar recursos de investimento a prazo fixo, “sob a aparéncia de capital de risco”'%?,
pactuada entre acionista e sociedade; (ii) servir de contrapartida ao encargo financeiro
representado pelos privilégios concedidos as acfes preferenciais, como era na origem do
instituto, com as condicOes previstas em estatuto e no interesse geral da sociedade; (iii) ou,
na pior das hipoteses, servir como auténtica exclusdo de acionista em beneficio proprio do

controlador, o que seria um ato in fraudem legi'*:.

A Lei das S.A. ndo fixou parametros para definicdo do preco a ser pago no resgate

de a¢des ou qual seria o valor da companhia para fins dessa operacdo, deixando a critério da

consenso de outra.” (LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A Lei das S.A.: Pareceres, vol.
I1. Rio de Janeiro: Renovar, 1996, p. 164)

140 Essa unilateralidade, inclusive, foi amplamente criticada por Comparato, que atentou para o fato de que a
disciplina do resgate acionario na nossa lei societaria abriu grande espago para o abuso de direito de acionistas
controladores, mostrando-se muitas vezes como forma discricionaria da maioria excluir a minoria acionéria e
privar-lhes do status socii. Nesse sentido, cf. COMPARATO, Fabio Konder. Fungdes e disfuncdes do resgate
acionario. In: Direito Empresarial — estudos e pareceres. S&o Paulo: Saraiva, 1990, pp. 120-130.

141 AMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Acdes. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA,
José Luiz Bulhdes. (coord.) Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 22 ed., 2017, p. 408.

142 para o autor, essa hipotese beneficia o acionista em detrimento da companhia, na medida em que o investidor
adquire uma “superespécie de debéntures”, com participag@o nos lucros e direito de voto, e a companhia usa
de seus recursos para resgata-lo no prego e prazo acordados. (COMPARATO, Fabio Konder. Funcgdes e
disfuncdes do resgate acionario. In: Direito Empresarial — estudos e pareceres. Sdo Paulo: Saraiva, 1990,
p.125)

143 COMPARATO, Fabio Konder. Funcdes e disfunces do resgate acionario. In: Direito Empresarial —
estudos e pareceres. S&o Paulo: Saraiva, 1990, p.128.
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companhia a sua fixacao. Existe alguma discussdo a respeito do valor base para o célculo do
resgate, tendo em vista 0s impactos que representa para o0 acionista resgatado e para 0s
acionistas que permanecem na companhia. Alguns autores aplicam os critérios do art. 170
da Lei das S.A. para definicio do valor do resgate!*4, outros entendem que a unilateralidade
do resgate exige um prémio que compense eventual perda. No entendimento de
COMPARATO, 0 valor do resgate deve ser estabelecido com base na fungdo para o qual foi
utilizado. Se, nesse sentido, houve exclusdo do acionista em uma manobra de resgate
voluntario pela assembleia geral, deveriam ser aplicados parametros para estabelecer o valor
justo da participacdo resgate, incluindo perspectivas de rentabilidade futuras e eventuais

valores intangiveis*.

Fato é que o resgate é um instituto que serve a situacdes especificas na dinamica
societaria e leva em conta um calculo de retorno para o acionista que ndo é claro nem
parametrizado na lei. Tem, de certo modo, uma natureza hibrida de devolucéo de capital'*®
e reembolso pela exclusdo'*’ e, por isso, leva em consideracdo questdes que superam o
calculo do valor da sociedade para o acionista, em situacdes que fogem do curso ordinario

dos negdcios.

O reembolso, por sua vez, é fluxo de rendimento para o acionista decorrente do
exercicio de um direito ndo patrimonial: o direito de retirada. Previsto no art. 137 da Lei das
S.A., odireito de retirada é direito essencial do acionista, que Ihe permite, nos casos previstos
em lei, requerer a exting¢do do seu vinculo com a sociedade. O direito de retirada é exce¢do
ao principio da maioria que rege a dindmica social, na medida em que permite ao acionista,
dissidente em determinada deliberacdo aprovada por maioria, desfazer-se do vinculo

societario.

144 Nesse sentido, cf. CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei das Sociedades por Acdes. Sdo Paulo:
Saraiva, v.1, p. 226; EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Vol I. 22 ed. S8o Paulo: Quartier Latin, 2015,
p.323.

145 COMPARATO, Fabio Konder. Funcdes e disfungdes do resgate acionario. In: Direito Empresarial —
estudos e pareceres. S&o Paulo: Saraiva, 1990, pp. 120-130.

146 Alguns autores entendem que o resgate pode ser feito a conta de capital social, conforme permitido pelo §1°
do art. 44. Nesse sentido: “Ocorrendo redugdo do capital, a efetivacdo do resgate equivale a uma devolucéo
aos acionistas de valores dele integrantes, razdo pela qual ela pressupde a observancia dos procedimentos
estabelecidos nos artigos 173 e 174 para a operacdo de reducdo de capital com restituicdo de parte do
patriménio social aos acionistas.” (EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Vol I. 2* ed. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2015, p.320.)

147 Cf. COMPARATO, Fabio Konder. Fungdes e disfuncdes do resgate acionario. In: Direito Empresarial —
estudos e pareceres. S&o Paulo: Saraiva, 1990, pp. 120-130.
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Do exercicio do direito de retirada nasce o negécio juridico do reembolso (art. 45),
que consiste no pagamento ao acionista que exerce o seu direito de retirada de quantia
referente ao “valor” da sua participagdo societaria. Considerando a excepcionalidade do
direito de retirada e, portanto, a particularidade da operacdo de reembolso, a lei definiu
critérios e estabeleceu todo um procedimento para a determinacdo do valor da agdo nessa

situacdo.

De acordo com o disposto no 81° do art. 45, o valor da agéo para fins de reembolso
devera ser, no minimo, o valor do patriménio liquido da companhia, salvo determinacao
estatutaria de avaliacdo pelo valor econémico, a ser realizada por perito ou empresa
especializada. Sem adentrarmos nas discussfes sobre o célculo e a apuracdo do valor do
reembolso temos, em linhas gerais, o valor patrimonial e o valor econémico — tais como ja
previamente detalhados no Capitulo 6 — como as duas formas de avaliacdo de valor que a lei

designa para a determinacdo do valor da acéo para fins de reembolso.

Ambos 0s eventos — resgate e reembolso — tem a natureza de negdcio juridico
unilateral cujo efeito é extinguir a acio®. Enquanto no resgate a unilateralidade é da
companhia, no reembolso o ato unilateral parte do acionista. Muito embora os eventos de
resgate e reembolso gerem um fluxo financeiro de pagamento de capital para o acionista que
possa resultar em lucro (se for superior aos custos e despesas de aquisicdo e manutencéo
daquela participacdo), a unilateralidade do negdcio juridico de resgate e de reembolso cria
uma situacdo especifica de necessidade de transferéncia de recursos da sociedade para o
acionista que ndo necessariamente correspondera a uma situacao de distribuicdo de lucro ou

valor.

Esse fato € corroborado pelas reservas que sao colocadas a disposicéo da sociedade
para 0 pagamento do valor do resgate ou do reembolso. Além das reservas de lucros, o art.
200, 11, da Lei 6.404/76 permite que a reserva de capital possa ser utilizada para fins de
pagamento do resgate e do reembolso. Como se vera a seguir, a reserva de capital ndo é
formada com o saldo positivo da atividade econdémica da companhia, mas sim com o

excedente do aporte de capital realizado pelos socios. No caso do reembolso, o valor de

148 “Essa ¢ também a conclusdo da doutrina em caso de exercicio do direito de retirada, que tem a mesma
natureza do resgate, no sentido de que é negécio juridico unilateral cujo efeito é extinguir a a¢do.” (LAMY
FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhges. A Lei das S.A.: Pareceres, vol. Il. Rio de Janeiro: Renovar,
1996, p. 165)
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reembolso pode inclusive ser pago a conta de capital social (art. 45, §6°), o que parte da
doutrina entende ser também aplicavel ao resgate, pela determinacio do §1° do art. 4414°,

Nesse sentido, apesar de serem fluxos de pagamento de capital, nos eventos de
resgate e reembolso ndo had necessariamente uma conversdo do lucro econémico da
sociedade (valor) em lucro para o acionista, diferente dos outros eventos vistos acima. Ha
na verdade um pagamento circunstancial por uma participagdo societaria, em um contexto
especifico que foge do curso normal dos negocios e que, inclusive por isso, exige uma
avaliacdo de valor especifica, tomada com base no contexto do evento societario em questdo

(resgate ou reembolso).

Essa avaliacdo, que pode ser pelo critério preestabelecido no estatuto ou pela
deliberacdo assemblear (no caso de resgate) e com base no valor patrimonial ou econémico
indicado pela lei (no caso do reembolso), ndo necessariamente vai corresponder ao valor
para o acionista, como entendido no Capitulo 7, justamente porque os componentes de
precificacdo e valor da participacao societéria nesses dois eventos dependem de uma anélise

casuistica da operacdo em questao.

Por isso, para fins do presente trabalho, o resgate e o reembolso ndo foram tratados
como situagGes completamente comparaveis com a distribui¢do de dividendos ou alienacéo
das acOes para fins de verificagdo do preenchimento do fim lucrativo da sociedade. Muito
embora a consequéncia desses eventos societarios possa gerar um lucro para o acionista,
pelo contexto especifico, tais eventos ou (i) estdo relacionados com preferéncias ou
caracteristicas de um determinado tipo de acdo ou tem uma funcédo de exclusédo de acionista
(resgate) e, portanto, ndo ha como toméa-los com certa generalidade ou (ii) ndo tem por
objetivo a geracdo de lucro para o acionista em primeira instancia, pois decorrem do

exercicio de direitos ndo patrimoniais (direito de retirada).

8.3 Conclusdo Preliminar

149 Cf. EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Vol I. 22 ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, p.320. Em
sentido contrario: “O resgate implica necessariamente a alteracéo do dispositivo do estatuto social que fixa o
nimero de acBes em que se divide o capital social, mas ndo a reducdo do valor deste, que continua 0 mesmo
(...). O resgate com reducdo do capital social pressupde duas deliberacdes —a de resgatar as acbes e a de reduzir
o capital (...). No resgate com reducdo de capital, o capital reduzido repde os lucros ou reservas utilizados no
pagamento do valor das agdes.” LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A¢do como
participacgdo societaria. In. LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. (coord.) Direito das
Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 22 ed., 2017, p. 195).
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Pela concepcéo de fim lucrativo que viemos defendendo até aqui, a sociedade deve
funcionar e direcionar as suas atividades para, em Gltima instancia, possibilitar lucro ao
acionista — sempre no limite da licitude e sem prejudicar credores e demais envolvidos na
atividade empresarial. O lucro para o acionista € o seu rendimento que, como Vvisto acima,
pode originar-se a partir de fluxos financeiros de transferéncia de renda ou de pagamento de
capital. O rendimento do acionista ndo necessariamente implicara em uma transferéncia de
recursos da sociedade para o acionista. Em alguns casos, teremos um fluxo de renda que se
originara em um patrimoénio de terceiro para o patrimonio do acionista, figurando a acdo da
sociedade apenas como objeto na relagdo juridica. Ndo obstante, considerando que, em
situacOes ordinrias, o valor da sociedade é o valor para o acionista, em todos os eventos
aqui referidos como “eventos de distribui¢ao” (com a exce¢do dos eventos incidentais), o
funcionamento e desempenho da sociedade séo essenciais para se chegar a um quantum de

rendimento para o acionista.

Os eventos de distribui¢do analisados demonstram a natureza da acdo como titulo
de legitimacdo que permite ao seu titular auferir, na sua funcdo primaria, renda variavel
decorrente do funcionamento e do desempenho da sociedade. A titularidade da acéo é o
elemento que conecta os lucros da sociedade ao lucro do acionista, vezes atuando a agao
como instrumento para a transferéncia de renda, vezes atuando como instrumento de

conversao de lucro econdémico em geracdo de caixa para 0 acionista.

Ao analisarmos os eventos que trigam os fluxos financeiros de renda para o
acionista por meio da titularidade da acéo, é possivel perceber que os eventos que decorrem
de fluxos de transferéncia de renda séo eventos de distribuicdo do lucro financeiro da
sociedade. Por outro lado, os eventos que decorrem de fluxos de pagamento de capital sdo
eventos de distribuicdo do lucro econdmico (valor) da sociedade — com excecdo dos eventos
incidentais que, por sua natureza e caracteristicas mencionadas acima, tem componentes
especificos no valor da acdo objeto do fluxo de pagamento de capital que nem sempre serdo

correspondentes a conversdo do lucro econdmico da sociedade.

Diante disso, parece-nos coerente a conclusdo de que os eventos de distribuigédo
contribuem, todos eles, para o cumprimento do fim lucrativo da sociedade, na medida em
que todos tem a capacidade de proporcionar um ganho financeiro para o acionista decorrente
do funcionamento, do desempenho e das perspectivas futuras da sociedade. E claro que os

diferentes eventos de distribuicdo geram efeitos distintos para o acionista em relagdo ao seu
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lucro (principalmente em termos de tributagdo) mas, em tese, todos esses eventos tem a

capacidade de proporcionar algum tipo de lucro para o acionista.

Resta-nos entender como a lei efetivamente tratou os eventos de distribuicéo e o
lucro do acionista e em que medida a interpretacdo que vem sendo dada aos dispositivos

legais esté de acordo ou ndo com o que se entendeu até aqui por fim lucrativo.

93



PARTE 11 — FIM LUCRATIVO NA LEI 6.404/76: ANALISE CRITICA

9. O fim lucrativo na lei e na interpretacéo juridica

9.1 O(s) conceito(s) de lucro na lei do anonimato

Para que seja possivel analisar o tratamento juridico do fim lucrativo e da
distribuicédo de lucros da sociedade, é necessario tracar um paralelo entre o que a teoria das
financas nos ajudou a interpretar como lucro da sociedade e lucro para o acionista, e como
o ordenamento juridico brasileiro acolheu tais conceitos para possibilitar a melhor tutela

juridica do fim lucrativo.

A nossa lei do anonimato parece lidar com varios conceitos de lucro, que se
relacionam em uma espécie de “cascata”, partindo de conceitos mais amplos até conceitos
mais especificos™®. Em geral, esses conceitos incorporam e refletem outros conceitos de

lucro desenvolvidos em outras ciéncias ou outros ramos do direito.

Nesse sentido, HARBICH destaca sete conceitos de lucro diferentes trazidos pela Lei
das S.A, a saber: (i) lucro como resultado do exercicio, como indicado pelo art. 187, no
sentido de superavit das receitas sobre os custos; (ii) lucro como o resultado do exercicio
diminuido dos prejuizos acumulados e provisdo do imposto de renda (art. 189, caput); (iii)
lucro resultante das deducGes do art. 190 (participacdes); (iv) lucro liquido do art. 191, que
exclui do resultado as participacfes do art. 190 e as provis6es do art. 189; (v) lucro liquido
ajustado, previsto no art. 202, que nada mais é do que a conceituacdo do lucro para fins do
calculo do dividendo minimo obrigatorio; (vi) saldo de reservas de lucros, para fins do art.
199, que € na verdade um teto para 0 montante de formacéo de reservas de lucro; (vii) lucro
distribuivel do art. 201, que teria uma amplitude maior do que o lucro liquido ajustado do
art. 202, pois ndo preveé ajustes como faz o art. 202, inclui lucros acumulados de exercicios

anteriores e permite o regresso a reserva de capital nos casos do art. 17, §50°2,

150 “A Lei 6.404, partindo de uma defini¢do bésica, aplica a respectiva quantia progressivas deducdes para
chegar, p.ex., ao conceito de lucro sobre o qual se calcula o dividendo minimo obrigatorio. A pluralidade
conceitual esta, assim, dentro da natureza da sistematica do novo diploma.” HARBICH, Ricco. Conceito e
destinacéo do lucro na nova lei das sociedades por acfes. 22 ed. S&o Paulo: RT, 1980, p. 31.
151 HARBICH, Ricco. Conceito e destinacdo do lucro na nova lei das sociedades por agdes. 22 ed. Sdo Paulo:
RT, 1980, p. 32-37.
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9.1.1 Dispositivos que se referem a ‘“lucro”’ na perspectiva financeira

Ao analisar sistematicamente a nossa lei do anonimato, verifica-se que, em grande
medida, as referéncias ao conceito de lucro na lei relacionam-se diretamente com o conceito
financeiro de lucro. Das 108 vezes que a expressao “lucro” ou suas variaveis aparecem na
lei, apenas 4 ndo estdo diretamente relacionadas com o conceito de lucro do exercicio,
apurado contabilmente. As outras 104 dividem-se entre (i) referéncias a “lucro liquido” e
suas variaveis, isto €, lucro disponivel para distribuicdo, e (ii) resultados positivos da
sociedade, em termos financeiros, mas sobre os quais ainda ndo foram deduzidos os custos,

provisdes e participacBes para se chegar ao lucro liquido.

Destaca-se, nesse sentido, o carater didatico e pragmatico da Lei das S.A. no que
diz respeito aos aspectos contabeis aplicaveis as sociedades andnimas. A lei dedica uma
parte significativa dos seus artigos para descrever minuciosamente o procedimento e as
regras que devem reger a elaboracdo dos relatorios contabeis das companhias, em especial

no que diz respeito a apuracdo de lucros, criacdo de reservas e demonstracdes financeiras.

Ao discorrer sobre as possiveis alteragdes que o Projeto de Lei n. 3.741 (que foi
convertido na Lei n. 11.638/2007) traria a lei do anonimato, BULHOES PEDREIRA explica que
0 conteudo das normas contabeis presentes na Lei 6.404/76 ndo define direitos e obrigacdes,
mas foram redigidas no intuito de prescrever critérios de escrituracdo dos direitos e
obrigacdes da lei comercial'®2. Tais preceitos contabeis, no seu entendimento, “visam a
proteger os credores sociais e a regular os direitos e obrigacdes dos acionistas e investidores

de mercado”®,

A opcao por inserir a disciplina contabil no diploma juridico do anonimato foi
inclusive uma resposta ao mercado da época, como se vera a seguir, que se queixava, no
ambiente anterior, de deficiéncia nas demonstracbes financeiras das companhias e de
auséncia de uma divulgacdo correta das informacdes financeiras que de fato permitisse ao

mercado orientar-se na tomada de decisdes®™. Foi, assim, uma opcao legislativa que visou a

152 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Exercicio social e demonstrages financeiras. In: LAMY FILHO, Alfredo;
PEDREIRA, José Luiz Bulhges. (Coord.) Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 22 ed., 2017, p.
1085.

153 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Exercicio social e demonstragdes financeiras. In: LAMY FILHO, Alfredo;
PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. (Coord.) Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 22 ed., 2017, p.
1085.

154 LAMY FILHO, Alfredo. BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A lei das S.A. 3% ed, Rio de Janeiro:
Renovar,1997., v.1, p.130.
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garantir maior protecdo juridica aos envolvidos na estrutura da sociedade andnima e

responder as necessidades do mercado investidor da época.

Assim, na nossa lei do anonimato, o lucro da sociedade (ou lucro social) é tomado
sob a perspectiva financeira. Nesse sentido, a lei reserva alguns dispositivos para detalhar a
formacdo do lucro social da sociedade andnima®. O nosso ordenamento juridico optou por
atrelar o lucro social ao resultado financeiro positivo da sociedade, e definiu o lucro social
como o resultado da aplicacdo de uma série de normas e regras de formacao e validacdo

contabeis sobre a receita bruta.

Em se tratando de lucro social, o que efetivamente muda entre ordenamentos
juridicos ndo € o conceito geral de lucro social, que sempre sera o lucro da sociedade, isto é,
o resultado positivo da sua atividade econémica. O que se modifica entre um ordenamento
e outro sdo os elementos que compdem o resultado da sociedade que, quando positivo, sera
lucro social. Como visto acima, a equacdo matematica basica do resultado é receitas brutas
diminuidas de custos e despesas. Os elementos que sdo considerados receitas, custos e
despesas variam de ordenamento para ordenamento, principalmente por consequéncia de

regras e politicas fiscais.

A Lei 6.404/76 considera para fins de célculo do resultado do exercicio, como
componentes da receita total: (i) receita bruta de vendas e servigos (art. 187, 1); (ii) receita
liguida de vendas e servicos (art. 187, Il); (iii) outras receitas (art. 187, 1V); e (iv)
rendimentos ganhos no periodo, independente da sua realizacdo em moeda (art. 187, §1°, a).
A mesma lei considera, por outro lado, como custos ou despesas: (i) deducdes das vendas,
abatimentos e impostos (art. 187, I); (ii) custo das mercadorias e servigos vendidos (art. 187,
I1); (iii) outras despesas (art. 187, 1V); e (iv) custos, despesas, encargos e perdas, pagos ou
incorridos, correspondentes a essas receitas e rendimentos (art. 187, 81°, b). As receitas da
sociedade, diminuida dos seus custos e despesas, resultam no lucro da sociedade, ou lucro
social, em um determinado periodo. Esse lucro sera objeto de deducdes e reservas, como se
vera a seguir, para chegar-se ao que a lei ira considerar como lucro liquido distribuivel aos

acionistas.

155 para ROBERT, muito embora a criagdo do lucro social seja concreta e mecanica, a sua formalizacdo é
juridicamente planejada. Segundo o autor: “Como conceito legal, o lucro social esta vitalmente associado ao
ordenamento em que atua. Depende da combinacdo das normas de cada sistema juridico considerado e pode
variar no tempo e entre ordenamentos.” (ROBERT, Bruno. Dividendo minimo obrigatério nas S/A: apuragéo,
declaracao e pagamento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 30)

96



Verifica-se assim que, na sua grande maioria, 0s conceitos de lucro indicados na
nossa lei do anonimato sdo, em geral, instrumentos para a compreensao e aplicacdo das
normas contabeis necessarias para a operacionalizacdo das financas empresariais. Tem,
portanto, um conteldo mais pragmatico e se aproximam do gque viemos chamando neste
trabalho de lucro financeiro, isto é, o lucro discriminado nas contas contabeis da companhia,

apurados periodicamente.

9.1.2 Dispositivos que se referem a “lucro’” na perspectiva “ndo-financeira”

Das referéncias a “lucro” e suas variaveis que escapam dessa perspectiva financeira,
(a) trés estdo relacionadas a lucros sociais em geral e participacdo dos acionistas'®® nos lucros
(art. 109, I; art. 117, 81°, “a” e; art. 295, 82°); (b) uma faz referéncia ao fim lucrativo da

companbhia (art. 2°).

No nosso entendimento, as referéncias a lucros sociais e participacdo nos lucros nao
estdo necessariamente relacionadas ao lucro na perspectiva puramente financeira, como nos
demais dispositivos mencionados no item anterior. Em especial, o direito essencial do
acionista de participacdo nos lucros, previsto no art. 109, ndo parece se limitar ao lucro
financeiro da sociedade. O direito do acionista a uma parcela do lucro financeiro a lhe ser
distribuido é, na verdade, parametro para o direito aos dividendos, que ndo se confunde com

direito aos lucros®’.

Mas mais do que isso, a sistematica da lei nos leva a crer que o direito essencial do
acionista de participacdo nos lucros, do qual ndo pode o acionista ser privado nem pelo
estatuto nem pela assembleia geral, engloba todas as formas de participacdo do acionista no
lucro, isto €, todas as formas que o lucro da sociedade tem a capacidade de gerar um

1% Existem outros dispositivos que fazem referéncia a “participagdo nos lucros”, mas no sentido de beneficios
ou vantagens concedidas a ndo acionistas (administradores, debenturistas, empregados, partes beneficiarias,
etc.). Como essas referéncias dizem respeito a uma parcela do lucro financeiro da companhia (por dbvio, o
Unico tipo de lucro que poderia ser acessado por ndo acionistas), foram computadas no universo geral das
referéncias de lucro como lucro contébil e financeiro.
157 Assim nos explica Comparato: “Deve-se partir da diferenca fundamental entre lucros sociais e dividendo,
para se chegar a diferente caracterizagdo do direito a uns e a outro. A diferenga intercorrente ndo é tanto, na
verdade, de género a espécie, quanto de origem a produto. O dividendo, como a prdpria forma gerundiva indica,
é o lucro que deve ser dividido, isto €, repartido entre os acionistas. Mas, obviamente, se ndo pode haver
dividendo sem lucro (por inexisténcia de algo a repartir), nem todo lucro pode ou deve ser distribuido aos
acionistas sob a forma de dividendo.” (COMPARATO, Fabio Konder. A constituicdo da reserva de lucros a
realizar e o dividendo obrigatorio. In: Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Ed.
Forense, 1981, p. 151)
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beneficio econdmico para o acionistal®®. Nesse sentido, o direito de participagdo nos lucros
deve englobar ndo apenas o lucro financeiro da sociedade, mas também o lucro econémico,
que implicard em aumento do valor da sociedade e sera revertido ao acionista em beneficio

econdmico futuro.

Essa realidade ja era apontada por COMPARATO, para quem o direito do acionista
aos lucros consiste “em nao ser privado do beneficio econdémico gerado pela apuragdo dos
lucros no patrimonio social”. Esse beneficio, continua o autor, “traduz-se, também, pelo
aumento do valor patrimonial das a¢des de que sdo titulares”®°, como vem se defendendo

até aqui.

Em paralelo, temos o conceito de “fim lucrativo” aparecendo uma Unica vez na lei
(art. 2°), mas na mesma linha temos o conceito de “fim da sociedade”, que aparece mais duas
vezes no diploma societario: (a) no art. 154, que exige que o administrador exerca suas
atribuicdes para “lograr os fins” da companhia e (b) no art. 206, II, “b”, que prevé a
dissolucdo judicial da sociedade quando provado, em acdo proposta por acionistas
representando no minimo 5% do capital social, que a sociedade ndo pode “preencher o Seu
fim”. Nessas ocasifes, a Lei das S.A. optou por utilizar o conceito de lucro em sentido mais
genérico e amplo. Tal escolha se justifica na medida em que esses dispositivos operam como

diretrizes e enunciam principios.

N&o obstante, talvez pela intencdo da lei em inaugurar uma disciplina com um forte
traco contabil e financeiro, de forma até didatica, a grande maioria dos dispositivos que
tratam do lucro da sociedade o associam ao lucro financeiro. Essa associacdo, combinada
com a inclinagéo da lei em favor da distribuicdo de dividendos, acabam consagrando esta
ultima como a forma por exceléncia de remuneracéo dos acionistas. A sistematica de regras
sobre demonstracGes financeiras e criacdo de reservas presente na lei, inclusive, ofereceu
ferramentas para que o dividendo obrigatério (criacdo peculiar a nossa legislacdo, como se
vera a seguir) fosse exequivel empresarialmente, inaugurando um sistema de reservas com

uma complexidade impar, ndo vista em outras legislagdes!®®. A partir dai comeca a se

1%8 Nesse sentido, Comparato nos ensina que o texto legal consagrou “um direito do acionista de participar dos
lucros sociais, segundo as diferentes formas que essa participagdo assume, na lei.” (COMPARATO, Fabio
Konder. A constituicao da reserva de lucros a realizar e o dividendo obrigatério. In: Novos Ensaios e Pareceres
de Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Ed. Forense, 1981, p. 152)

1% COMPARATO, Fabio Konder. A constituicdo da reserva de lucros a realizar e o dividendo obrigatdrio.
In: Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Ed. Forense, 1981, p. 152

180 HARBICH, Ricco. Conceito e destinacdo do lucro na nova lei das sociedades por agdes. 22 ed. Sdo Paulo:
RT, 1980, p. 70.
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estabelecer a disciplina rigida de distribuicdo de resultados na Lei 6.404/76, marcada pelo
instituto do dividendo minimo obrigatrio e por outros mecanismos de protecdo ao

dividendo.

9.2 Adisciplina da destinacdo dos lucros na Lei 6.404/76

Como visto acima, a Lei 6.404/76 associou 0 “lucro social” ao lucro financeiro da
sociedade, isto &, o lucro tomado como o efeito positivo do resultado do funcionamento da
sociedade. Os componentes desse lucro social séo todos relacionados a receitas, custos e
despesas financeiras, contabilmente apuradas em determinado exercicio, conforme
determinado pela lei. Todavia, o lucro financeiro da sociedade ndo necessariamente
representa o lucro para o acionista. Ndo obstante, a lei preocupou-se em buscar uma
dimensao do lucro do acionista, ainda que partindo apenas da producao de lucros financeiros

pela sociedade, em tentativa de alinhamento com a busca pelo fim lucrativo.

Para isso, a lei do anonimato optou por pré-determinar as finalidades do lucro social
para se chegar ao que seria o lucro distribuivel ao acionista. Assim, o montante positivo do
resultado é submetido a (i) dedugdes para compensacdo de prejuizos acumulados,
constituicdo de provisdo para o Imposto sobre a Renda e pagamento das participacdes no
lucro definidas no estatuto, de empregados, administradores e partes beneficiarias (arts. 189
e 190); seguido de (ii) separacdo para constituicdo e preenchimento de reservas (arts. 193 e
ss.) e, finalmente; (iii) distribuicéo de dividendos. Ao lucro resultante da diminuigéo do lucro
social pelas deducdes indicadas em (i), a lei chamou de “lucro liquido do exercicio” (art.
191).

A nossa lei societaria ocupou-se em delinear uma disciplina de destinagcdo dos
resultados rigida, com pouco espaco para a atuacdo da administracdo ou da maioria
acionaria, e privilegiando sempre a distribuicdo de dividendos. As reformas legislativas que
sobrevieram aumentaram ainda mais a rigidez desse sistema, em relacdo ao qual fazemos
trés principais observacdes criticas: (i) a utilizacdo de reservas para pagamento de
dividendos para alem do lucro realizado; (ii) a flexibilidade relativa na determinagdo do
dividendo minimo obrigatorio e das possibilidades de seu afastamento; e (iii) a possibilidade
de distribuicdo de dividendos antes mesmo de apurado (ou aprovado) o lucro social do

exercicio, por meio dos dividendos intercalares e intermediarios.
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9.2.1 As reservas (e o pagamento de dividendos para além do lucro realizado)

As reservas caracterizam “a parte do lucro havido que nio se destina a distribuicao
ou para esta tdo-somente se aproveita sob certas condigdes”®!. A criagdo e o preenchimento
de reservas limitam a distribuicdo do lucro social, quer por forca da lei ou dos estatutos, quer
por decisdo dos drgdos competentes. Nesse sentido, é possivel classificar as reservas do
sistema de destinagcdo de resultados da Lei 6.404/76 em: (i) reservas legais, criadas por
disposicao obrigatoria da lei (reserva legal propriamente dita e as reservas de capital); (ii)
reservas estatutarias, criadas pelo estatuto, obedecidas as regras do art. 194; e (iii) reservas
de assembleias, que sdo todas as demais reservas que, muito embora previstas em lei, sao

criadas por deliberagdo da assembleia geral®?,

Na sua base, as reservas se prestam a integridade e intangibilidade do capital social.
Como ja mencionado, a distribuicdo de dividendos implica em um fluxo de transferéncia de
renda do patrimoénio da sociedade para o seu acionista. E, assim como qualquer outra
transferéncia de recursos entre esses dois patrimonios, por uma op¢do do nosso sistema
societario que escolheu o capital social como garantia dos credores, deve-se observar a
integridade deste capital. As reservas atuam como uma protecao a este principio, na medida
em que a sua criacdo e necessidade de manutencdo limitam a transferéncia de recursos da

sociedade para o acionista na forma de distribuigéo de dividendos.

Por outro lado, as reservas possuem natureza de lucro social “retido”®3, o que
permite que o seu excesso possa ser distribuido aos acionistas como forma de remuneracao,
desde que observados os critérios legais ou estatutarios. Interessante observar que, em geral,

as reservas distribuiveis, como se vera a seguir, sdo também as reservas que podem ser

161 HARBICH, Ricco. Conceito e destinacéo do lucro na nova lei das sociedades por agdes. 22 ed. Sdo Paulo:
RT, 1980, p. 14.
162 COMPARATO, Fabio Konder. A constitui¢do da reserva de lucros a realizar e o dividendo obrigatério.
In: Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Ed. Forense, 1981, p. 160.
183 A explicagdo de Harbich sobre a natureza das reservas é bastante elucidativa: “A denominagio ‘reservas’,
embora usada em diversas linguas, ndo nos parece ser das mais expressivas. Na linguagem comum entende-se
por reserva ‘algo que se poupa para ocasioes extraordinarias’ (...) No entanto, em termos de aplicacdes
patrimoniais, a contrapartida das reservas, tenham sido constituidas genérica ou especificamente, quase sempre
esta investida em alguma parcela do ativo, quer no permanente, quer no de giro, que faz parte integrante e
indestacavel do processo econdmico. Nao é uma sobre desnecessaria para as atividades continuas da empresa,
nem se trata, usualmente, de uma parcela fora deste volume normal. (...) Caracteriza tdo-somente a parte de um
lucro havido que ndo se destina a distribuicdo ou para esta tdo-somente se aproveita sob certas condigdes.”
(HARBICH, Ricco. Conceito e destinacéo do lucro na nova lei das sociedades por ac¢oes. 22 ed. Sdo Paulo:
RT, 1980, p. 13-14)
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utilizadas para pagamentos de outros eventos de distribuicdo que remuneram o acionista,

como a recompra, o resgate e o reembolso, conforme discorrido no Capitulo 8.

A nossa lei do anonimato prevé a existéncia de reservas de capital e reservas de
lucros. As primeiras, reservas de capital, escapando a natureza juridica da reserva como
lucro retido, sdo formadas com a contribuicéo de capital. Sua conceituacao esta disposta no
art. 182, 881° e 2°. Em tese, por escapar a no¢do de uma reserva formada a partir de um
superavit das operagdes sociais, reservas de capital ndo sdo livres para a distribuicdo aos
acionistas sob a forma de dividendos. No entanto, a Lei das S.A. abriu uma excec¢do a esta
I6gica permitindo a utilizacdo das reservas de capital para o pagamento da remuneracao das
acOes preferenciais (art. 200, V). Na nossa opinido, esta exce¢do vai de encontro com a
natureza da distribuicdo de lucros, uma vez que a reserva de capital é decorrente de

investimento e ndo de producio de lucros'®4,

As reservas de lucros, cuja defini¢do geral esta prevista no art. 182, §4°, tem sua
origem na apropriagdo de lucros sociais, na medida em que sdo formadas com o “lucro
liquido do exercicio” do art. 191. Podem ser divididas em varios subtipos, conforme o
destino a Ihe ser dado. Dentre as reservas de lucros (como género), temos a reserva legal
(art. 195), reservas estatutarias (art. 194), reservas para contingéncias (art. 195), retencéo de
lucros (ou “reserva de lucro para expansdo”!%, prevista no art. 196) e reserva de lucros a
realizar (art. 197).

As reservas de lucros podem ou néo ser distribuidas como dividendos, a depender
das suas caracteristicas. A reserva legal é excetuada da distribuicdo de lucros, justamente
por se prestar a manutencao da integridade do capital social. As reservas estatutarias ndo
podem prejudicar a distribuicdo do dividendo minimo obrigatério, como se vera a seguir, e
sdo, portanto, distribuiveis pelo menos na medida do dividendo minimo. As reservas para

contingéncias tém carater de transitoriedade'®® e, por antecipar um prejuizo futuro provavel,

164 Conceitualmente, as reservas sdo parcelas do lucro social ndo distribuido. Por isso, muitas vezes, a
distribuicdo de lucros ou outros eventos de transferéncia de recursos entre o patriménio da sociedade e o
patriménio do acionista, como a recompra e 0 resgate, por exemplo, podem ser operacionalizados com a
utilizag8o das reservas. A reserva de capital, no entanto, nunca provém de um superavit das atividades sociais.
Ao permitir que as reservas de capital sejam utilizadas para pagamento de dividendo (art. 200, V), por exemplo,
a Lei 6.404/76 desequilibra a relacdo entre integridade patrimonial e remuneracéo das ac6es, fazendo com que
a base de calculo para a remuneragdo em questdo ndo seja montante do lucro social e sim o investimento na
sociedade. Nesse sentido, cf. HARBICH, Ricco. Conceito e destinacdo do lucro na nova lei das sociedades
por acfes. 22 ed. S8o Paulo: RT, 1980, p. 18 e ss.

185 MARTINS, Eliseu (et. al.). Manual de contabilidade societaria. 2 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2013, p.425.

186 Harbich aponta para a semelhanga com as provisdes: “As reservas para contingéncias do art. 105 ndo sio
custos nem capital de terceiros; no entanto, suas caracteristicas sdo tais que a probabilidade de se tornarem
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ndo sdo distribuiveis. Revertem ao lucro quando a previsdo de sua diminuicdo ndo se
concretiza. A reserva de lucros para expansao, ou a retencdo de lucros, nos termos da lei,
cria a possibilidade para a companhia reter parte dos lucros para atender a projeto de
investimento, desde que justificado com or¢camento de capital da companhia, proposto pela
administracdo e aprovado pela assembleia geral. A lei ndo impede a distribuicdo desta
reserva, muito embora a sua criagéo pressuponha exatamente a opg¢éo pela ndo distribuicao.
Né&o sendo utilizada para o fim criado, ndo se vé empecilho para sua distribui¢do. Por fim,
em contraposicao a reserva para contingéncias, a reserva de lucros a realizar espelha a
expectativa de lucros futuros. Como sdo lucros em potencial, cujas realizagdes financeiras

ainda ndo estdo refletidas, em tese, ndo seriam distribuiveis.

Em relacdo a reserva de lucros a realizar, importante ressaltar os efeitos da reforma
promovida pela Lei n® 10.303/2001, que incluiu os lucros a realizar na base de calculo para
o dividendo minimo obrigatorio e modificou a forma de constituicdo dessa reserva o que, na
nossa opinido, vai de encontro com a sua légica e natureza. Na redagdo anterior do art. 197,
areserva de lucros a realizar era criada a partir do excedente dos lucros a realizar do periodo
gue nao fossem destinados a formacao de outras reservas. E, na redacao anterior do art. 202,

o valor desta reserva era diminuido da base de calculo do dividendo minimo obrigatdrio®®’.

Com areforma do art. 197, a reserva de lucros a realizar passou a ser formada com
o valor de dividendo minimo obrigatério que excedesse o que a lei comegou a chamar de
“parcela realizada de lucro liquido”. Essa parcela ¢ o lucro liquido do exercicio (lucros
realizados e a realizar) diminuido de dois montantes: (a) resultado liquido positivo da
equivaléncia patrimonial; e (b) o lucro, rendimento ou ganho liquidos em operacGes ou
contabilizacao de ativo e passivo pelo valor de mercado, cujo prazo de realizacao financeira

ocorra ap6s o término do exercicio social seguinte.

Com isso, a base de célculo para o dividendo minimo obrigatorio passou a
considerar lucros realizados e lucros a realizar. Isso fez com que o dividendo minimo
obrigatorio apurado pudesse ser maior do que a parcela efetivamente realizada do lucro.

Nesse caso, paga-se o dividendo minimo obrigat6rio com o lucro realizado e, se ainda houver

exigibilidades ¢ existente; sdo pois, custos em potencial.” (HARBICH, Ricco. Conceito e destinagéo do lucro
na nova lei das sociedades por agdes. 22 ed. Sdo Paulo: RT, 1980, p. 21-22).

167 para uma analise mais detalhada das mudangas sofridas pela lei no que diz respeito ao conceito de realizagdo
dos lucros e constituicdo da reserva de lucros a realizar, cf. CAMPQOS, Luiz Antonio de Sampaio. Notas sobre
destinagéo do lucro do exercicio: a reserva de lucros a realizar e a destinacao a ela do lucro excedente do
dividendo obrigatorio. In: VENANCIO FILHO, Alberto; LOBO, Carlos Augusto da Silveira; ROSMAN, Luiz
Alberto Colonna. (org.). A Lei das S.A. em seus 40 anos. Rio de Janeiro: Forense, 2017, pp. 411-431.
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montante de dividendo minimo devido, esse valor é destinado a reserva de lucros a realizar.
Esse valor deverd, em seguida, por for¢a da nova redacéao do inciso Il do art. 202 promovida
pela reforma supracitada, ser acrescido ao primeiro dividendo declarado apos a realizacao
do pagamento do dividendo obrigatdrio, salvo se absorvido por prejuizos subsequentes. Ou
seja, na pratica, todo o lucro efetivamente realizado no exercicio podera ser obrigatoriamente

destinado, por forca da lei, & distribuicdo do dividendo minimo obrigatério.

Na redacdo original da lei, também eram previstas as reservas de reavaliacdo, nos
termos do 83° do art. 182. As reservas de reavaliacdo designavam as contas em que S&o
registrados ajustes no valor dos ativos e passivos da sociedade®®. O saldo destas contas
flutua em funcdo das oscila¢Ges do valor justo dos ativos e passivos que a originou. Por forca
da reforma implementada pela Lei n® 11.941/2009, a reavaliacdo dos ativos é atualmente
registrada como “ajuste de reavaliacdo” e ndo mais como reserva. Via de regra, os valores
registrados nessa conta apenas sao transferidos para o resultado do exercicio a medida que

0s ativos e passivos vao sendo realizados.

As duas reformas promovidas na Lei das S.A. na parte que diz respeito a formacéo,
criacdo de reservas e dividendo minimo obrigatério criaram um problema préatico na
disciplina do dividendo da nossa lei atual. O objetivo da reserva de lucros a realizar era
justamente equilibrar a obrigatoriedade de distribuicdo de dividendos com a existéncia de
lucros que, por conta de um regime contabil de competéncia, poderiam nédo ter sido
realizados financeiramente. A sistematica anterior excluia, assim, os lucros a realizar
(inclusive a reserva de reavaliacdo) da base de calculo do lucro liquido ajustado, evitando
que o dividendo minimo obrigatério pudesse comprometer ou piorar a situacao financeira

da companhial®®.

No entanto, ao retirar-se da lei o conceito de reserva de reavaliacdo e incluir os
lucros a realizar (dentre eles, o préprio ajuste de reavaliacdo nos termos do novo inciso Il do

81° do art. 197) como integrantes da base de célculo do dividendo minimo obrigatério, a lei

188 Harbich aponta para a finalidade informativa dessa reserva, na medida em que ela identifica a verdadeira
situacdo patrimonial da sociedade aos seus interessados. Em alguns casos, pode ter também uma finalidade
preparatoria de disposi¢des patrimoniais (HARBICH, Ricco. Conceito e destinagdo do lucro na nova lei das
sociedades por agdes. 22 ed. Séo Paulo: RT, 1980, p. 30).

189 Nos termos do anteprojeto de lei: “A reserva de lucros a realizar é regulada no Projeto a fim de que o
dividendo obrigatério possa ser fixado como percentagem do lucro do exercicio sem risco de criar problemas
financeiros para a companhia. Os valores enumerados no paragrafo Unico do artigo 198 sdo modalidades de
lucros que, embora computados no resultado do exercicio, ainda ndo foram realizados, em condicfes que
permitam a distribuigdo como dividendo.”
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passou a permitir que (i) reservas de lucros a realizar fossem distribuiveis, como visto acima
e (i) ganhos em eventuais ajustes de reavaliacdo (e outras possibilidades de ganho que
consistem em lucro ndo realizado) fossem também utilizados para o célculo de distribuicdo

de dividendos.

Essa dindmica ja havia sido amplamente criticada antes mesmo da reforma legal.
No contexto da reavaliagdo dos ativos capitalizados, COMPARATO demonstra que uma mais-
valia de ativo ndo é suscetivel de servir para a distribuicdo de dividendos, pois nédo
constituiria um resultado a ser computavel no lucro liquido do exercicio'’. Contribui para o
seu argumento a posicdo de ASCARELLI que, ainda na vigéncia do Decreto-lei n. 2.627,
defendia que a reavaliacdo ndo poderia ser aproveitada para uma distribuicdo de dividendos,

sob o risco de uma distribuicao real, embora indireta, do capital social®’*.

Importante ressaltar também que, por forca do art. 203 da Lei das S.A., todas as
reservas de lucros, com excecao da reserva legal, sdo distribuiveis em relagdo ao dividendo
minimo ou fixo das a¢des preferenciais, que ndo pode ser prejudicado pela formacao dessas
reservas. Verifica-se, portanto, que com excecao da reserva legal, todas as demais reservas

de lucros sdo, em alguma circunstancia, distribuiveis.

Assim, ainda que a formac&o das reservas parecga, em um primeiro momento, limitar
a distribuicéo de lucros sociais, na realidade foram-se criando mecanismos para que se possa
distribuir lucros “retidos” em reservas e até mesmo para além do que foi efetivamente
realizado pela companhia. Essa consequéncia vem a reboque da protecdo que se criou em
torno do dividendo minimo obrigatério®’, traco peculiar da nossa lei, demonstrando a

preferéncia da nossa lei por esta forma de distribuicdo de rendimento para o acionista.

9.2.2 0O dividendo minimo obrigatério (e sua flexibilidade relativa)

170 COMPARATO, Fabio Konder. Resultado obtido na alienacdo de imével, com aproveitamento de isengéo
fiscal — exclusdo da base de célculo do dividendo obrigatério. In: Novos Ensaios e Pareceres de Direito
Empresarial. Rio de Janeiro: Ed. Forense, 1981, p. 143.

171 “Natural, por isso, o principio de que a reavaliacdo ndo pode ser aproveitada para uma distribui¢io de
dividendos: haveria, de outra forma, uma real, embora indireta, distribuicdo do capital social; haveria,
inevitavelmente, uma distribui¢do dos bens sociais que constituiam a garantia dos terceiros credores e ndo dos
lucros conseguidos por meio destes bens.” (ASCARELLI, Tulio. Problemas das Sociedades Anbnimas e
Direito Comparado. 2% ed. S8o Paulo: Saraiva, 1969, p. 440.)

172 «A protecdo do direito dos acionistas minoritarios de participar, através de dividendos, nos lucros da
companbhia, exige a definicdo de regime legal sobre formacéo de reservas, que limite a discricionariedade da
maioria nas deliberacdes sobre a destinagao dos lucros.” (Ministério da Fazenda. Exposi¢do de Motivos n. 196,
de 24.6.1976)
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A nossa lei do anonimato optou por conferir limites superiores e inferiores a
distribuicéo de dividendos. O limite superior é traduzido pelas normas do art. 201 e, ainda
do 8§2° do art. 193, ambos dispositivos estabelecem o limite da utilizagdo dos fundos e
reservas da companhia para pagamento do dividendo. O limite inferior € trazido pelo art.

202, na disciplina do dividendo minimo obrigatorio.

O art. 202 da Lei 6.404/76 estabelece regras e critérios para o célculo e o pagamento
de dividendos minimos a serem distribuidos aos acionistas em cada exercicio social. A
redacdo original da lei inaugurou a dindmica do dividendo obrigatério, bem como as
possibilidades da sua suspensdo pela administracdo, ja& demonstrando a sua inclina¢do por
essa forma de distribuicdo de lucros. O dispositivo foi, no entanto, objeto de alteracdes
substanciais com a reforma promovida pela Lei n. 10.303/2001, que foi marcada pelo

fortalecimento das protecdes e garantias aos acionistas minoritarios’>,

Em linhas gerais, o art. 202 da Lei das S.A. determina que a companhia devera
distribuir, anualmente, os lucros sociais excedentes aos seus acionistas. O dispositivo, por
outro lado, apresenta certo grau de flexibilidade para que a companhia e a sua administracdo
(i) determinem a forma de célculo de tais dividendos (81° do art. 202); (ii) ndo cumpram
com o dividendo minimo, desde que sem a oposi¢cdo de nenhum acionista e de forma
justificada (83° do art. 202); (iii) retenham lucros para a formacéo de reservas (art. 194) ou
para cumprir orcamento de capital destinado a realizacdo de investimentos (art. 196); (iv)
suspendam a distribuicdo de dividendos quando o seu pagamento possa prejudicar a situacdo

financeira da companhia (84° do art. 202).

Note-se que a regra é a distribuicdo obrigatdria anual, caso se verifique lucro liquido
distribuivel ap6s a aplicacdo do regime das reservas, e as demais previsdes sdo excegdes que
o legislador encontrou para temperar situacbes em que o cumprimento desta obrigacao é
incompativel com a realidade da sociedade em questdo. Essa flexibilidade da lei €, no

entanto, apenas relativa.

A flexibilidade na determinacéo do calculo do dividendo minimo ¢ de certa forma
excepcional. O art. 202, ao mesmo tempo que permite que o estatuto estabeleca o calculo do

dividendo minimo obrigatério, indica que, na sua omissdo, esse dividendo deve

173 «Q paragrafo sexto [do art. 202], inserido integralmente em 2001, marca definitivamente a concepgio de

que o lucro pertence primordialmente aos acionistas e registra a aptiddo desenvolvimentista da lei nacional das
companhias por a¢des.” (ROBERT, Bruno. Dividendo minimo obrigatdrio nas S/A: apuracdo, declaracdo e
pagamento. S&o Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 58)
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necessariamente corresponder a 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido ajustado pelas
regras do inciso I. Assim, qualquer previsdo estatutaria de dividendo minimo abaixo do
limite sugerido pela lei s6 poderia ser incluida no estatuto no momento da criagdo da

sociedade em questdo, por forca do disposto no §2° do mesmo dispositivo.

O argumento de que a lei permite, no limite, que o estatuto determine um dividendo
minimo irrelevante (0,00001% do lucro, por exemplo) ndo nos parece suficiente, uma vez
que isso so seria permitido no momento da constituicdo da sociedade, em que ainda nédo
estdo completamente claras as bases estratégicas do seu funcionamento. Tal alternativa ndo
leva em consideracdo a dindmica inerente as sociedades, que estdo submetidas a uma
mutacéo e adaptacao constantes conforme as externalidades econdmicas. Por fim, ainda que
se optasse pela insercao de uma previsdo nesse sentido, mesmo assim seu conteido poderia
ser objeto de questionamento, tendo em vista a disposicao expressa, ao final do §1° do art.
202, de que o calculo do dividendo minimo obrigatorio ndo pode “sujeitar os acionistas

minoritarios ao arbitrio dos 6rgaos da administragao ou da maioria”.

Sobre a possibilidade de distribuicdo abaixo do dividendo minimo ja estabelecido
(estatutaria ou legalmente), essa também é uma circunstancia excepcional pois (i) confere
poder de veto para qualquer acionista que se oponha a deliberacdo; (ii) s6 é permitida nas
companhias abertas exclusivamente para a captacdo de recursos por debéntures nao
conversiveis em acbes e nas companhias fechadas que ndo forem controladas por
companhias abertas que ndo se enquadrem na primeira condicdo. Interessante perceber, neste
dispositivo legal, a maior rigidez da regra para a companhia aberta, que em tese seria o tipo
de companhia em que o acionista tem maior possibilidade de converter valor econdmico em

lucro pela alienacéo das suas agdes no mercado®’,

No que diz respeito a possibilidade de retencdo de lucros pela companhia,
conferindo a sua administracdo (desde que aprovado pelos acionistas) a opcao de reter o0s
lucros ou distribui-los, também é possivel perceber certa relatividade na flexibilidade da lei.
Muito embora o art. 194 e o art. 196 permitam que a companhia retenha os lucros, em

detrimento da distribuicdo de dividendos, o art. 198 determina que o previsto nesses

17 Em monografia sobre o tema do dividendo minimo obrigatério, Bruno Robert defende a possibilidade de
distribuicdo de dividendos inferiores a0 minimo obrigatério em companhias abertas caso haja aprovacao
undnime dos acionistas: “Defender a impossibilidade de distribui¢do de dividendos inferiores ao minimo
obrigatdrio ou a da retencdo de todo o lucro socia, quando decididas pela unanimidade dos acionistas, seria
exacerbar a funcéo da tutela do direito ao dividendo minimo obrigatério para além do préprio interesse daqueles
que a lei visa proteger.” (ROBERT, Bruno. Dividendo minimo obrigatério nas S/A: apuragéo, declaracéo e
pagamento. S&o Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 107).
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dispositivos ndo pode ser aprovado em prejuizo da distribuicdo do dividendo minimo
obrigatorio. Ou seja, a flexibilidade quanto & deciséo de distribuir ou ndo é apenas aparente,
porque sempre o dividendo minimo devera ser observado e pelo menos uma parcela do lucro

deve ser obrigatoriamente distribuida.

Temos ainda que a suspensdo do dividendo obrigatério por conta da situacéo
financeira da companhia também nao confere a flexibilidade que se espera a destinacdo dos
lucros sociais. Ao analisar a regra do 84° em conjunto com a regra do 85° do art. 202,
percebe-se que o que a lei faz ndo é propriamente suspender o dividendo minimo obrigatério.
Na situacdo em que a distribuicdo de dividendos é incompativel com a situagéo financeira
da companhia, o lucro produzido deixa de ser destinado para o pagamento do dividendo
obrigatdrio e passa a ser a destinado a constituicao de uma reserva especial que devera ser
utilizada para pagamento de dividendos em momento subsequente. Isso significa que,
mesmo que ndo haja destinacéo imediata para a distribui¢do de dividendos naquele exercicio,
a lei determina que o lucro ndo distribuido como dividendo obrigatério (e retido na reserva
especial indicada no mesmo 85°) devera ser obrigatoriamente destinado ao pagamento do

que seria o dividendo obrigatorio ndo pago, porém em momento subsequente.

Suspende-se a obrigatoriedade da distribui¢do de dividendos apenas para evitar que
o cumprimento dessa determinacéo legal implique em uma situacéo limitrofe de insolvéncia
da companhial”®. Como se viu, lucratividade e fluxo de caixa ndo se confundem?’®. Ainda
que existam lucros sociais, a posicdo de caixa da companhia pode estar negativa e a
utilizacdo de recursos para o pagamento de dividendos pode implicar no ndo cumprimento
de outras obrigacOes da sociedade, como o pagamento dos credores. N&o obstante, os lucros
que deveriam ser destinados a distribuicdo de dividendos continuam sendo destinados a
distribuicdo, mas ficam mantidos em reserva especial com este fim até que a situacao

financeira incompativel seja transposta, realizando-se a distribui¢do em momento futuro.

Por fim, 0 §6° do art. 202, também introduzido na lei acionaria por meio da reforma
de 2001, inaugura um regime de destinacdo compulséria do saldo de lucros que ndo
receberem destinacdo especifica, devendo ser necessariamente distribuido para os acionistas

na forma de dividendos. O dispositivo passa assim, na sua integralidade, a afastar quase que

175 Sobre a distribuicdo de dividendos em sociedade com dificuldades financeiras, cf. item 9.5.2.
176 Cf. item 6.3.
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por completo a autonomia privada da administracdo (ou da maioria acionaria, reunida em

assembleia) na deciséo de destinacdo dos lucros sociais.

O dividendo minimo obrigat6rio mostra-se, portanto, como um mecanismo legal
criado para exigir a distribuicdo de dividendos que, como se vera, é por sua natureza uma
deciséo de gestéo financeira da sociedade e acomodacdo de expectativas dos acionistas. A
suposta flexibilidade do dispositivo, ap6s as alteragdes que sobrevieram ao diploma
societario brasileiro, ¢ uma flexibilidade relativa, que afasta a imposicdo legal em
circunstancias muito limitadas e interfere sobremaneira na autonomia e discricionariedade

dos drgdos de administracdo da sociedade.

9.2.3 Dividendos intercalares e intermediarios (e a legalidade da distribuicdo de lucros

ndo apurados)

Além do dividendo minimo, a lei reserva ainda alguns artigos para disciplinar a
possibilidade de distribuicdo de dividendos intermediarios e intercalares (art. 204) e o

procedimento de pagamento de dividendos (art. 205).

Como jé visto neste trabalho, as técnicas contabeis permitiram que a continuidade
da sociedade fosse segmentada em exercicios sociais, sobre os quais foi possivel criar um
sistema de certeza relativa sobre os lucros produzidos pela sociedade!’’. Os dividendos
intermedidarios e intercalares sdo excecado a esta regra, na medida em que a lei do anonimato
indica a possibilidade de se apurar lucro em periodo menor que um exercicio social,
ampliando a periodicidade da distribuicdo. Especificamente no caso dos dividendos
intercalares, a abordagem legal é ainda mais ousada e dispensa ndo apenas a anuidade do
exercicio social como a prévia aprovacdo do balanco constando o lucro pela assembleia

geral.

Basicamente, as hipdteses do art. 204 permitem o pagamento de dividendos sem a
apuracdo do lucro anual, com base no lucro do exercicio em curso ou em lucros acumulados.
H&, nesta parte da disciplina de dividendos, uma exce¢do ao principio norteador da
intangibilidade do capital social: o dispositivo permite, em prol da remuneracdo dos

177 CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. Notas sobre destinacéo do lucro do exercicio: a reserva de lucros a
realizar e a destinacdo a ela do lucro excedente do dividendo obrigatério. In. VENANCIO FILHO, Alberto;
LOBO, Carlos Augusto da Silveira; ROSMAN, Luiz Alberto Colonna. (org.). A Lei das S.A. em seus 40 anos.
Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 413.
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acionistas por meio do dividendo, que recursos corram da companhia para o acionista antes
de verificadas todas as perdas do exercicio, em movimento de efetiva devolucdo de capital
para os acionistas, sem a oposi¢do de credores’8. Por isso, o legislador tomou o cuidado de
inserir alguns requisitos para operacionalizar a distribui¢éo intermediaria ou intercalar: (i) a
existéncia de lucro apurado em balango de periodicidade semestral ou maior; (ii) a existéncia
de lucro apurado em balanco de periodicidade inferior a semestral, desde que o balanco seja
acompanhado de reserva de capital em valor igual ou superior ao lucro a ser distribuido; (iii)
a existéncia de lucros ou reservas de lucros no ultimo balango anual ou semestral aprovado,
independentemente de balanco levantado para apurar o lucro verificado no exercicio em

curso ou reserva de capital®”®,

N&o obstante, o carater excepcional de uma distribuicdo de dividendos antes mesmo
da apuracdo do resultado do exercicio € indicativo de uma forte inclinacdo da nossa lei a
favor da remuneracdo periddica dos acionistas por meio de dividendos. O regime legal da
formagéo e distribuicdo do lucro financeiro da companhia e o regime de destinacdo de
resultados demonstram a preferéncia da Lei das S.A. pelo dividendo como o evento de
distribuicdo que, via de regra, relaciona o lucro da sociedade com o lucro do acionista. N&o
h&, em relacdo aos outros eventos de distribuicdo indicados no Capitulo 8, nenhuma outra
disciplina com tantos detalhes do processo completo de formacéo e distribuicdo quanto a
disciplina juridica da distribuicdo dos lucros financeiros sob a forma de dividendos*®°.

Apesar de todos esses dispositivos privilegiando a distribuicdo de dividendos, a lei
ndo fez uma associacdo direta do fim lucrativo da sociedade como sendo o lucro social no
seu sentido financeiro. Ao contrario, nos dispositivos em que enunciou principios de fim
lucrativo e finalidade da sociedade, o fez de maneira genérica, justamente porque a simples
auséncia de lucro financeiro ou de distribuicdo de dividendos ndo poderia ser suficiente para

obstar o cumprimento do fim lucrativo.

178 Sobre as situagdes permitidas no art. 204 da Lei 6.404/76, discorre Luiz Sampaio de Campos: “Nestas
hip6teses, embora possa haver, a rigor e em tese, situacoes de efetiva devolucao do capital para os acionistas,
em razdo de perdas supervenientes e no proprio exercicio social, o legislador, deliberadamente, entendeu que,
adotadas certas cautelas e requisitos legais, poderiam ser transferidos recursos da sociedade para 0s acionistas
antes de apurado o resultado do exercicio social e sem a possibilidade de oposi¢do dos credores.” (CAMPOS,
Luiz Antonio de Sampaio. Algumas notas sobre a utilizagao do lucro do exercicio: Dividendo e Recompra. In:
ADAMEK, Marcelo Vieira Von. (coord.) Temas de Direito Societario e Empresarial Contemporaneos. Sao
Paulo: Malheiros Editores, 2011, p. 429-430).

17 CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. Algumas notas sobre a utilizagdo do lucro do exercicio: Dividendo
e Recompra. In. ADAMEK, Marcelo Vieira Von. (coord.) Temas de Direito Societario e Empresarial
Contemporaneos. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2011, p. 430.

180 A titulo de ilustracdo, a expressio “dividendo” aparece 69 vezes no diploma societario.
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Assim, a opcdo legislativa por privilegiar o lucro financeiro da sociedade e,
consequentemente, atribuir ao dividendo a medida do lucro do acionista, ndo foi impensada.
Ao contrario, foi reflexo do contexto econémico-social da época da sua promulgacgéo e

serviu como resposta aos principais anseios daquele momento.

9.3 O contexto historico da promulgacdo da Lei 6.404/76

O atual diploma societario brasileiro surgiu, como é sabido, em um contexto de
ideias desenvolvimentistas que prevalecia no mundo. No Brasil, o desenvolvimento
econdmico acelerado passou a ser, a partir da década de 1950, prioridade no cenario politico
e econdmico®®. Dentre os maiores objetivos deste projeto de desenvolvimento econdmico
brasileiro estava o fomento e expansédo do mercado de capitais e, via de consequéncia, a

promulgacdo de leis que inaugurassem mecanismos juridicos para cumprir tais objetivos.

O cenario do mercado de capitais e das sociedades anénimas, naguele momento,
era marcado pelas seguintes caracteristicas: (i) imoveis urbanos eram considerados o
principal instrumento de aplicacdo de poupanca, relegando aos mercados de capitais um
traco de incipiéncia e irrelevancia'®; e (ii) a legislacio do imposto sobre a renda em vigor
criava um empecilho para as companhias, que ndo conseguiam fazer com que o aumento do
seu patriménio liquido pudesse ser percebido e quantificado pelos investidores (seja sob a

forma de maior valor nominal ou de agGes bonificadas)*®3.

Diante disso, o governo passou a adotar uma série de medidas (incluindo a
promulgacdo da Lei n. 4.728/65, que inaugurou a disciplina do mercado de capitais) para

modernizar as instituicbes do mercado de capitais, inclusive utilizando do instrumento

181 | AMY FILHO, Alfredo. BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A lei das S.A. 3 ed, Rio de Janeiro:
Renovar,1997., v.1, p.117 e ss.

182 «“A conjugagdo da inflagdo com leis que vedavam obrigagdes com clausula de indexacio (Decreto nfi
23.501, de 27.11.1933) e juros superiores a 12% ao ano (Decreto n° 22.626, de 7.4.1933) tornava inviavel a
emisséo de titulos de divida com prazo superior a poucos meses. As Unicas obrigacdes a prazos médio e longo
que circulavam nos mercados eram os titulos da divida publica, que ndo eram adquiridos por investidores, mas
por fornecedores do Governo que precisavam cauciond-los em garantia de contratos com érgdos da
administragdo publica.” (LAMY FILHO, Alfredo. BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A lei das S.A. 32 ed, Rio
de Janeiro: Renovar,1997., v.1, p.120)

183 Explicam os autores do anteprojeto da Lei 6.404/76: “As agdes mantinham o mesmo valor nominal durante
anos porque a reavaliacdo de ativos era tributada com o lucro da pessoa juridica e a capitalizagdo da reavaliagéo,
assim com o a de lucros acumulados, era inviavel por ser tributada com o rendimento dos acionistas. A situagao
dos imdveis, com 0s quais as agbes competiam na coleta de poupangas voluntarias, era inteiramente diferente:
o0 preco de mercado refletia imediatamente a inflagéo e a valorizagdo real, permitindo ao investidor perceber e
medir o resultado da sua aplicagdo.” (LAMY FILHO, Alfredo. BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A lei das
S.A. 32 ed, Rio de Janeiro: Renovar,1997., v.1, p.120)
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tributério “como meio para direcionar a poupang¢a privada para esse mercado e induzir o
empresario a abrir sua empresa a participagio do publico investidor.”'84. Foram varios os
incentivos fiscais, alguns direcionados inclusive as pessoas fisicas e juridicas para investirem

em compra de agbes cotadas no mercado de capitais'®.

Essa série de medidas e incentivos a favor do desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro resultou em um grande movimento especulativo em 1971, que gerou uma
verdadeira “bolha” nas bolsas de valores, seguido de um longo periodo de queda das
cotacbes e volume de transacGes, que prejudicou essencialmente o que os autores do
anteprojeto chamaram de “especuladores amadores™!8, isto é, grande parte da poupanca
popular que entrou no jogo da especulagdo sem informacdo e protecdo. O estouro da bolha
de 1971 atentou para a necessidade de reforma das leis do mercado de capitais e das
sociedades por ac¢Oes, notadamente no que diz respeito a necessidade de um 6rgao regulador
especializado na disciplina do mercado de capitais, em substituicdo ao Banco Central, e a

maior protecdo dos minoritarios e do publico investidor.

Até entdo, o diploma societario que vigia no ordenamento juridico brasileiro era o
Decreto-lei n. 2.627/1940, elaborado num contexto ja ultrapassado e que tinha por modelo a
sociedade andonima fechada. N&o buscava, portanto, nenhum dos objetivos
desenvolvimentistas e muito menos as preocupacdes de tutela e retomada do mercado de
capitais. Visando as companhias de menor parte, ndo conferia mecanismos para tutelar a

macroempresa moderna, que dependia de um bom e estruturado mercado primario de acGes.

N&o havia uma disciplina especifica de distribuicdo de lucros no diploma anterior,
que deixava a deciséo sobre a destinacdo dos lucros sociais a cargo da maioria dos acionistas,
reunidos em assembleia. Ressalte-se, nesse sentido, a caracteristica marcante do controle

definido presente na quase totalidade das companhias brasileiras da época, o0 que levava a

184 | AMY FILHO, Alfredo. BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A lei das S.A. 3 ed, Rio de Janeiro:
Renovar,1997., v.1, p.125

185 0 exemplo cléssico é do Decreto-lei n. 157, que autorizou a aplicagdo por pessoas fisicas (10%) e juridicas
(5%) do imposto de renda na aquisi¢do de “Certificados de Compra de Ac¢des”, vendidos por bancos de
investimento, sociedades de crédito, financiamento e investimento e sociedades corretoras autorizadas a atuar
na Bolsa de Valores. Os recursos captados por estas institui¢des, por sua vez, deveriam ser aplicados em
companbhias abertas.

186 «“As vitimas dos movimentos desse tipo sdo os especuladores amadores, que ficam proprietarios de agdes
compradas a pre¢os muito superiores aos que — em condi¢des normais de mercado — exprimem juizo coletivo
sobre a rentabilidade futura da companhia. No caso brasileiro, dezenas de milhares de pessoas perderam todo
ou grande parte do seu patrimonio, ao venderem bens de toda a natureza, inclusive im Gveis residenciais, para
participarem do jogo das Bolsas.” (LAMY FILHO, Alfredo. BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A lei das S.A.
3% ed, Rio de Janeiro: Renovar,1997., v.1, p.128).
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pratica comum do reinvestimento dos lucros e autofinanciamento das companhias, por
decisdo da administracdo e dos controladores, muitas vezes em situacdo de abuso e

expropriagao da minoria acionaria'®’.

A Lei 6.404/76 surge entdo com objetivos muito claros: (i) promover a grande
empresa e 0 seu financiamento pelo mercado de capitais'®, a partir de normas capazes de
estabelecer um ambiente de confianca para o credor e para o investidor; (ii) proteger o
investidor de mercado de abusos da administracdo das companhias e garantir-lhe um
processo juridico de busca por reparacdo, perdas e danos; (iii) atribuir a um oOrgao
especializado a competéncia de regular e fiscalizar o mercado de capitais. Em linhas gerais,
como declarado na exposigdo de motivos, 0 projeto de lei tinha o fim precipuo de “criar a
estrutura juridica necessaria ao fortalecimento do mercado de capitais de risco no Pais,

imprescindivel a sobrevivéncia da empresa privada na fase atual da economia brasileira.”&

Nesse contexto, a preocupacdo maior do legislador, ainda mais considerando 0s
fatos da época, era conseguir que a poupanca popular fosse, de forma voluntaria, transferida
do Estado para o setor empresarial privado. Para isso, indicou-se a necessidade do
“estabelecimento de uma sistematica que assegure ao acionista minoritario o respeito a
regras definidas e equitativas, as quais, sem imobilizar o empresario em suas iniciativas,

oferecam atrativos suficientes de seguranca e rentabilidade.”**

187 Afirmam Egberto Lacerda Teixeira e José Alexandre Tavares Guerreiro: “No regime do Decreto-lei
revogado, a ocorréncia de lucros, de per si, embora criasse a expectativa do dividendo, ndo era suficiente para
determinar, em todos 0s casos, sua necessaria distribuicdo. Se é verdade que o dividendo se tornava devido,
definido e percentualmente quantificado no estatuto, ndo é menos verdade que sua efetiva declaracdo ndo se
dava nas hipéteses em que o estatuto remetia a resolucdo da Assembléia a atribuicdo de deliberar sobre a
partilha ou ndo dos lucros do exercicio. Nesse particular, ndo raras vezes sujeitaram-se as minorias acionarias
ao arbitrio da maioria, sendo necessario o recurso ao Judiciario para conter os abusos. O instituto do dividendo
obrigatdrio, consagrado no art. 202 da lei, tem por objetivo remediar essa situagdo, tornando praticamente
automatica a distribuicdo de pelos menos parte do lucro. Com essa criagdo do diploma de 1976, que tantos
debates suscitou, adquire novos contornos o direito essencial do acionista, de participar dos lucros sociais,
passando a expectativa do dividendo a depender menos da administragdo ou da maioria.” (TEIXEIRA, Egberto
Lacerda; GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das sociedades andnimas no direito brasileiro. Vol, 1. Sdo
Paulo: Ed Bushatsky, 1979, p. 589).

188 O obijetivo da lei, a época da sua promulgacdo, era o fortalecimento do mercado primario de acdes. Nas
palavras dos autores do anteprojeto: “O fato é que hoje ndo existe no Pais mercado primario de a¢des, ou seja,
mercado para novas a¢Bes emitidas por companhias que tenham um projeto a implantar ou expandir, e que
dependam da colocacgdo de suas a¢Bes para conseguir leva-lo avante. O que existe é um mercado de Bolsa, que
ndo canaliza poupancas para as empresas, mas apenas facilita a troca de posicdes entre investidores. (...) O que
interessa ao desenvolvimento do Pais — e o que constitui a Gnica via para desacelerar e sustar 0 processo de
estatizacdo da economia — € a criacdo do mercado primario de acdes, 0 que jamais sera conseguido apenas
com a elevacao artificial das cotagdes da Bolsa.” (LAMY FILHO, Alfredo. BU LHOES PEDREIRA, José Luiz.
A lei das S.A. 32 ed, Rio de Janeiro: Renovar,1997., v.1, p.143)

189 Ministério da Fazenda. Exposicdo de Motivos n. 196, de 24.6.1976.

190 Ministério da Fazenda. Exposicdo de Motivos n. 196, de 24.6.1976.
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Verifica-se, assim, que a legislacdo societéria foi concebida em um contexto de
grande preocupagdo com 0s incentivos corretos ao investidor de mercado e,
consequentemente, ao acionista minoritario. Seguranca e rentabilidade foram os vetores do

projeto que se consagrou como a disciplina societaria que se mantém até hoje.

Para os autores do anteprojeto, o grande obstaculo do desenvolvimento de um
mercado de capitais no Brasil, a época da promulgacdo da Lei das S.A., era a auséncia de
um namero suficiente de investidores-empresarios, agentes de poupanca individual, que
subscrevem acfes como titulo de renda, isto é, “com o objetivo de adquirir o direito
patrimonial assegurado pela a¢do, que é o de participar nos resultados da companhia, e que
se traduz em dividendos.”*®' Diante disso, estabeleceu-se que os dividendos seriam o
instrumento capaz de restaurar a acdo como titulo de renda varidvel, por meio do qual o

acionista participa dos lucros na companhia®.

9.4 As consequéncias na interpretacdo jurisprudencial (art. 206)

Como visto, muito embora a lei tenha utilizado o conceito de lucro financeiro (em
detrimento do lucro econémico) para basear toda a disciplina de distribui¢do de lucros,
privilegiando o dividendo, o fim lucrativo é tratado de forma isolada, sem que haja uma

identificacdo direta, por parte da lei, entre lucro e fim lucrativo da sociedade.

Dentre os poucos artigos que fazem referéncia ao fim da sociedade, temos o art.
206, que dispde sobre as causas de dissolucdo da sociedade. Justamente porque a sociedade
foi criada com um proposito inicial de unido de recursos e esforcos para atingimento de um
objetivo comum, qual seja, o fim lucrativo, uma das hipéteses de dissolucao da sociedade é
a comprovacao judicial, incitada pelos proprios acionistas, de que a sociedade se encontra

impossibilitada de cumprir o seu fim (art. 206, 11, “b”).

Assim, a hipotese normativa do art. 206, II, “b”, afasta-se, como vem sendo feito
ao longo desse trabalho, das questfes mutaveis e individuais do que poderia ser entendido

como “fim” da sociedade, para dar espaco a um conceito de “fim lucrativo”, pois é um

191 | AMY FILHO, Alfredo. BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A lei das S.A. 3? ed, Rio de Janeiro:
Renovar,1997, v.1, p.149.

192 «A jdéia da obrigatoriedade legal de dividendo minimo tem sido objeto de amplo debate nos dltimos anos,
depois que se evidenciou a necessidade de se restaurar a agdo como titulo de renda variavel, através do qual o
acionista participa dos lucros na companhia.” (Ministério da Fazenda. Exposi¢cdo de Motivos n. 196, de
24.6.1976.)
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elemento permanente da estrutura societaria®®. O fim lucrativo consiste, portanto, no teor

da norma prescrita pelo art. 206, II, “b”.

A associacdo entre a dissolucdo da sociedade por ndo preenchimento do seu fim e
o fim lucrativo vem sendo realizada pelos nossos tribunais mesmo na vigéncia de diplomas
anteriores, em que ja constava essa possibilidade juridica de dissolugdo da sociedade. A
auséncia de producdo e distribuicdo de lucros sociais foi apontada como motivo de
dissolucdo em diversas decisdes na lei de regéncia anterior, colacionadas por COMPARATO,
tal como a decisdo da 22 Camara Civil do Tribunal de Justica de S&o Paulo, em ac6rdéo
proferido em 1953, a favor da dissolucdo de sociedade que ndo d& lucros, apenas prejuizo,
indicando que ela ndo preencheria seu fim. Na mesma linha, um acérdao de 1962 do Tribunal
de Justica do Parana entendeu que uma sociedade que ndo distribuia dividendos ha mais de

dez anos poderia ser dissolvida'®*.

Em julgados mais recentes, é possivel encontrar a mesma sistematica de julgamento
por parte dos tribunais patrios, muito embora mais voltada para a construgdo pretoriana da
dissolucdo parcial das sociedades anénimas. Em decisdo proferida em 2000, o Superior
Tribunal de Justica entendeu ser possivel a dissolu¢ao parcial com base no art. 206, II, “b”
da Lei, em decorréncia da quebra da affectio societatis combinada com a inexisténcia de
lucros e de distribuicio de dividendos!®. Em uma outra linha, um outro acérdao, proferido
também na ocasido de um recurso especial decidiu, ao contrario, pela impossibilidade da
dissolucdo parcial no caso de sociedade que foi constituida com o objetivo de um lucro de
longo prazo (desenvolvimento de projetos florestais) e que, portanto, ndo estava distribuindo
dividendos por razoavel lapso de tempo®. E, voltando para a inclinacdo de que a simples
auséncia de distribuicdo de dividendos seria causa suficiente para a dissolucéo da sociedade,

temos decisdo mais recente que julgou procedente o pedido de dissolucdo parcial de

193 Nesse sentido, discorre Comparato: “E obvio, porém, que o modelo juridico constituido pela hipotese
normativa atende ndo a concretas e mutaveis razbes individuais, e sim a fatos gerais e abstratos,
correspondentes ao id quod plerunque accidit. O “fim” mencionado pela lei esta a indicar, pois, um elemento
permanente da estrutura societéria. Esse elemento permanente é o carater lucrativo da atividade empresarial
desenvolvida pela sociedade.” (COMPARATO, Fébio Konder. Reflexdes sobre a dissolugdo judicial de
sociedade an6nima por impossibilidade de preenchimento do fim social. In: Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econdmico e Financeiro, a. 33, n. 96, p. 67-72, out./dez. 1994)

19 COMPARATO, Féabio Konder. Reflexes sobre a dissolugdo judicial de sociedade anénima por
impossibilidade de preenchimento do fim social. In: Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e
Financeiro, a. 33, n. 96, p. 67-72, out./dez. 1994

195 STJ. REsp n. 111.294 — PR (1996/0066757-8). Relator: Ministro Barros Monteiro. Julgado em 19.09.2000,
DJ: 28/05/2001.

19 STJ. REsp n. 247.002 — RJ (2000/0008775-0). Relatora: Ministra Nancy Andrighi. Julgado em 04.12.2001,
DJ: 25/03/2002.
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sociedade fundado na nédo distribuicdo de dividendos por sociedade existente h& doze anos,

que gerou lucro em apenas trés exercicios e distribuiu tais lucros tdo somente em um deles®’.

Nessa toada também estdo algumas decisdes do Tribunal do Estado de Séo Paulo.
Em decisédo proferida em 2009, a 5 Camara de Direito Privado decidiu pela dissolucéo de
sociedade que ndo apresentava lucro no periodo de oito anos, aliada a diminui¢do do
patrimonio liquido e quadro de funcionarios, entendendo pela inviabilidade da sociedade!®®.
Outra decisdo proferida na mesma Camara seguiu em linha diversa, entendendo que 0s
argumentos levantados pelos autores de desempenho decrescente, rentabilidade diminuida e
reducdo de percepgdo dos dividendos ndo seriam suficientes para determinagdo da
dissolucio da sociedade em questdo™®°.

No meérito, a analise dos tribunais ndo nos parece de todo errada, mas certamente
cria confusdo para o operador do direito. Muito embora possamos encontrar tracos de
razoabilidade nas decisdes que decidiram pela dissolucgéo da sociedade com base no art. 206,
I, “b”, ndo existe um critério claro de qual seria o pardmetro temporal ou as motivagdes
suficientes para que a auséncia de dividendos seja ou ndo imputada como causa de nédo
preenchimento do fim lucrativo, capaz de resultar na dissolucdo da sociedade. Verifica-se
que a andlise do dispositivo apenas sob a perspectiva do lucro financeiro produzido pela

sociedade torna a questéo casuistica®®.

197 Nos termos do voto-relator vencedor: “Trata-se, isto sim, de aplicacdo exclusiva do art. 206, I1, b da Lei das
S.A., suficiente por si sé para ensejar o pedido de dissolugdo da sociedade quando houver auséncia de
distribuicdo de lucros aos acionistas apto a configurar o ndo atingimento do fim da companhia. (...) Em suma,
a impossibilidade de preenchimento do fim da sociedade andnima caracteriza-se nos casos 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 dissolu¢do, com fundamento no art. 206, Il, b da Lei n°® 6.404/76.” (STJ.
REsp n. 1.321.263 — PR (2012/0062485-4). Relator: Ministro Moura Ribeiro. Julgado em 06.12.2016, DJe:
15/12/2016.)

198 TJSP. 5% Camara de Direito Privado. Apelagdo n. 591.370.4/9-00. Des. Relator: A.C. Mathias Coltro.
Julgado em 11.02.2009.

199 TJSP. 52 Cémara de Direito Privado. Apelagdo n. 9180722-71.2003.8.26.0000. Des. Relator: Silvério
Ribeiro. Julgado em 16.02.2011.

200 A esse respeito, discorrem José Alexandre Tavares Guerreiro e Egberto Lacerda Teixeira: "A reiterada e
prolongada auséncia ou insuficiéncia de dividendos pode representar indicio da incapacidade da sociedade para
atingir seus fins e constitui freqlente motivacdo para pleitos dissolutérios formulados por acionistas
descontentes. Mas, por outro lado, ndo ha critério seguro para determinar qual o periodo necessario para
comprovar a inviabilidade do empreendimento. Se, de um lado, o objeto da companhia ha de ser empresa de
fim lucrativo (art 20), inscrevendo-se como direito essencial a prerrogativa de o acionista participar dos lucros
sociais (art 109, inciso 1), ndo se pode deixar de reconhecer que determinados empreendimentos reclamam
longo prazo de manutencéo para o retomo do investimento sob a forma de dividendos. A lei, em mais de um
ponto, levou em conta essa realidade, como, por exemplo, no § 3o do art 111 e no art 196. Inexistem, na
matéria, regras objetivas, de sorte gue cada caso hé de ser considerado em sua especificidade concreta.
A esse propdsito lembra Cunha Peixoto decisdo do Supremo Tribunal Federal que deu pela inviabilidade de
companhia que permaneceu vinte e cinco anos sem produzir lucro, o que evidentemente é um caso extremo".
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De fato, a intepretacdo no sentido de aproximar o fim lucrativo Unica e
exclusivamente da producdo e distribuicdo de lucros financeiros, privilegiando a
lucratividade e os dividendos sobre a geracdo de valor, parece-nos ser miope, pois ndo leva
em consideracdo a situacdo de uma infinidade de companhias que, como se vera com mais
detalhe mais a frente, ainda que ndo produzam lucros financeiros ou distribuam dividendos
por certo periodo, continuam sendo valiosas e gerando lucro para seus acionistas por meio,

principalmente, da converséo do lucro econémico.

Por fim, interessante perceber que a propria Lei das S.A. admitiu, mesmo que
timidamente, esse tipo de situa¢do, como no caso das sociedades pré-operacionais (83° do
art. 111) ou, ainda, ao ser expressa na possibilidade, observados os limites legais, de
reinvestimento do lucro (art. 196). Mas a sua inclinacdo clara em favor da distribuicdo de
dividendos por meio de um sistema rigido de destinacdo de resultados pode conduzir a
interpretacdes equivocadas em favor da necessidade dos dividendos para que se comprove

que a sociedade estd em cumprimento do seu fim lucrativo.

9.5 Consequéncias praticas

Considerando todo o exposto até aqui, foi possivel defender que o cumprimento do
fim lucrativo, entendido como a geracdo de lucro para o acionista, abrange outras questoes
que ndo apenas a lucratividade da companhia, tais como o0 custo de oportunidade para o
acionista, a geracdo de lucro econdmico, o crescimento e as perspectivas de rentabilidade

futura.

Ignorar todas essas outras questdes é permitir que o fim lucrativo seja resumido a
lucratividade da sociedade, o que ndo nos parece ter sido intencao da lei societaria brasileira.
Essa forma de interpretacdo, aliada a rigidez do sistema de destinacdo dos resultados, da
espaco para certos abusos e anomalias na realidade das sociedades anénimas. Como
exemplo, temos situacdes de minoritarios oportunistas e situacdes em que sociedades
distribuem dividendos em situacéo financeira incompativel ou destroem valor para distribuir

lucratividade, gerando um impasse na sua prépria existéncia.

(grifo nosso) (TEIXEIRA, Egberto Lacerda; GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das sociedades
anbnimas no direito brasileiro. Vol, Il. Sdo Paulo: Ed Bushatsky, 1979, p. 626)
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9.5.1 Oportunismo da minoria

Sem entrar nos detalhes do abuso de minoria?®, temos que alguns dispositivos na
Lei das S.A. ddo margem para que o0 minoritario, empoderado por alguma prerrogativa legal,
possa abusar das suas posicOes juridicas ativas, seja de forma comissiva (imposicdo de uma
decisdo minoritaria abusiva aos demais socios) ou omissiva (utilizando do seu poder para
manter-se inerte ou bloqueando o processo decisério e impedindo a tomada de deliberacdes
societarias importantes para a dindmica da sociedade). Como a verificacdo do abuso exige

uma verificacdo da quebra do dever de lealdade®®?

, 0 que demanda uma analise mais
profunda e talvez casuistica das questdes postas, utilizaremos a expressao “oportunismo da
minoria” para nos referir, em matéria de distribuicdo de lucros, a situacdes em que a nossa
lei do anonimato abriu espaco para comportamentos potencialmente abusivos dos

minoritarios.

A primeira situacdo de potencial abuso da minoria no que tange a distribuicdo de
lucros € o poder que a disciplina do dividendo minimo obrigatorio confere aos minoritarios,
por meio do “veto” previsto no 83° do art. 202. O dispositivo em questao abre espaco para o
abuso de um Unico acionista que ndo compactue com a dindmica de distribuicdo ou retengédo
de lucros prevista pela administracio®®. Segundo HARBICH, ao legislador teriam assistido
outras opcdes para solucionar a questdo da inconformidade do minoritario com a proposta
de distribuicdo de lucros sem que isso lhe conferisse um poder de veto tdo relevante, a saber:
(i) incluir a oposicdo do minoritéario nas possibilidades de dissidéncia e retirada do art. 1372%
ou (i) vincular a possibilidade de oposicdo a um percentual minimo, como a lei ja faz em

outras ocasides, 0 que temperaria o dividendo obrigatorio®®.

201 O tema € objeto de obra intelectualmente esclarecedora promovida por Adamek. Segundo o autor: “O abuso
de minoria é abuso que pode se verificar no exercicio pelo socio de cada uma e todas as posices juridicas
subjetivas ativas inerentes a sua situacdo juridica, a sua posicdo contratual na complexa relacdo juridica
societéria. (...) O abuso no exercicio de posicdes juridicas subjetivas (...) resta configurado precisamente pela
violagdo de um especifico dever juridico: o dever de lealdade.” (ADAMEK, Marcelo. Abuso de minoria em
direito societario. S&o Paulo: Malheiros, 2014, p. 69-70.)
202 «O abuso de minoria, portanto, verifica-se quando o sdcio, por acdo ou omissdo (a oposicdo abusiva), atua
de maneira conflitante com o interesse social (...) ou em desacordo com o dever geral de lealdade societaria
(...)”. (ADAMEK, Marcelo. Abuso de minoria em direito societario. Sdo Paulo: Malheiros, 2014, p. 180).
203 Harbich ja indicava a problematica por detras dessa disposi¢do: “Todavia, o direito de veto contido no §3°
do art. 202 estabelece o poder de um acionista (em caso extremo de uma s6 ac¢do) de obrigar a companhia de
distribuir dividendos.” (HARBICH, Ricco. Conceito e destinagcdo do lucro na nova lei das sociedades por
acoes. 22 ed. Sdo Paulo: RT, 1980, p. 48).
204 A redacdo dos arts. 137 e 137 conferem direito de retirada apenas ao acionista dissidente da deliberagéo
pela redugdo (estatutaria) do dividendo minimo obrigatorio.
25 HARBICH, Ricco. Conceito e destinacdo do lucro na nova lei das sociedades por agdes. 2% ed. Sdo Paulo:
RT, 1980, p. 48.
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Também da margem a um posicionamento oportunista do minoritario a
possibilidade inaugurada pelo art. 206 da Lei das S.A., em que acionistas com ao menos 5%
do capital da sociedade proponham acdo de dissolucdo da sociedade com base na
impossibilidade de preenchimento do seu fim, conforme ja discutido no presente trabalho?°®.
Se, de um lado, o dispositivo funciona como valvula de escape para o0 minoritario que esta
sob a discricionariedade de uma maioria propensa ao abuso, de outro, o poder conferido aos
minoritarios por meio desse dispositivo, combinado com a jurisprudéncia dos nossos
tribunais, poderia funcionar como um instrumento para que a minoria pudesse forcar uma
distribuicdo de lucros em interesse proprio, em momento inapropriado e contra a estratégica

e dinamica societarias.

A nosso ver, a sociedade que ndo distribui dividendos, por si s6, ndo poderia ser
objeto de atague de minoritarios amparados nos dispositivos acima. Ainda mais se, como
vem sendo sugerido no presente trabalho, ampliarmos a visdo sobre distribui¢do de lucros
da sociedade para abarcar tanto a ideia de transferéncia de lucro financeiro, quanto a
conversdo de lucro econdmico, por meio de outros tantos eventos de distribui¢cdo que nao

apenas a distribuicdo de dividendos.

9.5.2 Distribuicdo de dividendos em prejuizo a solvéncia da sociedade

Os dividendos séo a forma de remuneracdo dos acionistas que reflete justamente
a producdo de lucros financeiros pela sociedade. Sendo assim, a distribuicdo de dividendos
é evento que olha isoladamente para a lucratividade da sociedade, em sentido contabilmente
estatico. Esse padrdo pode gerar algumas distor¢des na dindmica societaria de distribuicdo
de dividendos.

Como ja explorado no presente trabalho, a nocéo de fluxo de caixa é essencial
para se analisar a capacidade da administracdo de uma determinada sociedade em
implementar decisfes financeiras fundamentais, sejam elas relacionadas ao pagamento de
obrigac0es, realizacdo de investimento ou remuneracdo dos acionistas. Imagine-se que uma
sociedade tem um excesso de caixa “x” para ser utilizado e que esse excesso ja desconsidera
a taxa de retorno esperada por um acionista, ou seja, temos um valor presente liquido

positivo. O que esse valor representa é a capacidade da sociedade em tomar determinadas

206 Cf. jtem 9.4.
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decisoes financeiras fundamentais. A sociedade podera entdo utilizar o excesso de caixa para
pagar suas obrigacdes (ou adianta-las), investir no préprio negdcio ou, ainda, remunerar 0s

acionistas.

A distribuicdo de dividendos ¢ evidentemente uma dessas decisdes. Temos, assim,
que os dividendos dependem ndo apenas da apuracao de lucro contabil, mas também de uma
situacdo financeira de fluxo de caixa positivo. Caso contrario, a decisdo pela distribuicéo de
dividendos, ainda que houvesse lucro, poderia ser um passo para a insolvéncia da sociedade
que precisa daquele mesmo caixa para fazer frente as suas obrigacdes. No limite, é possivel
distribuir dividendos e declarar estado de insolvéncia em momento subsequente, justamente

porque lucro nédo se confunde com fluxo de caixa positivo.

A lei tentou capturar essa realidade no 84° do art. 202, que determina que o
dividendo minimo “n3o sera obrigatorio no exercicio social em que 0S 0Orgdos da
administracdo informarem a assembleia-geral ordinaria ser ele incompativel com a situacdo
financeira da companhia”. Nesse caso, como ja visto acima, a obrigatoriedade do dividendo
minimo obrigatdrio é suspensa, e 0s lucros que seriam destinados a distribuicdo para os
acionistas passam a constituir reserva especial, que somente podera ser utilizada para (i)
absorcdo de prejuizos ou (ii) distribuicdo de dividendos quando a situacdo financeira da
companhia permitir, nos termos do 85° do art. 202.

O dispositivo, no entanto, ndo estabelece um procedimento para identificar o que
consistiria efetivamente na situacdo financeira incompativel, ou tampouco para determinar
0 momento em que tal dificuldade financeira tenha cessado. A generalidade da regra cria
disfuncGes para os dois lados: espaco para o abuso na retengdo dos dividendos, mas também
prejuizo (ou piora) da situacdo financeira que for desconsiderada.

Essa situacdo se agrava na medida em que as nocdes de resultado financeiro da
sociedade (lucro ou prejuizo) e a nogdo de disponibilidade financeira se entrelacam na
sistematica adotada nos paragrafos §4° e do 85° do art. 202. Ao mesmo tempo que 0 §4°
permite que a obrigatoriedade do pagamento do dividendo minimo seja suspensa por conta
da situacéo financeira da companhia (posi¢éo de caixa e obrigagdes vencidas ou vincendas),
0 85° retoma a nocdo de utilizagdo desses lucros suspensos para a absorcdo de prejuizos,
situacdo que envolve resultados do exercicio e producéo de lucros sociais, e ndo posicédo de

caixa.
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A utilizacdo desses conceitos sem o rigor técnico financeiro adequado acaba por
levar a uma interpretacio equivocada do dispositivo. E o que se percebe nos precedentes da
CVM sobre o tema. Nos Processos Administrativos n® RJ-2007-10879 e RJ-2007-13216
(caso Eletrobras), o colegiado da autarquia decidiu que reservas que foram criadas pela
Eletrobréas utilizando da prerrogativa do 84° do art. 202 (incompatibilidade da distribuicéo
de dividendos com a condicéo financeira da companhia) deveriam ser distribuidas, porque
implicavam na retencéo de dividendos para a realizacdo de investimentos, o que ndo seria
permitido pelo art. 198 da Lei 6.404/76%7

Aqui vale uma analise do caso sob uma perspectiva um pouco mais financeira.
Como ja visto acima, os 88 4° e 5° do art. 202 permitem que a distribuicdo do dividendo
minimo obrigatorio seja suspensa por conta da indisponibilidade financeira da sociedade. O
85° indica que a reserva especial formada com os lucros que deveriam ser destinados aos
dividendos ndo distribuidos devera ser utilizada (i) para absorcao dos prejuizos do exercicio
subsequente ou (ii) para distribuicdo dos dividendos quando a indisponibilidade financeira

cessar.

Quando tal reserva ndo é utilizada para absor¢édo de prejuizos, em tese deveria ser
utilizada para a distribuigdo de dividendos. No entanto, sabemos que a indisponibilidade
financeira nada tem a ver com a lucratividade. Nesse sentido, ainda que houvesse lucros no
exercicio subsequente e, portanto, ndo utilizacdo da reserva para absorcao de prejuizos, ndo
necessariamente haveria disponibilidade financeira para o pagamento dos dividendos em

questao.

Além disso, uma boa gestdo do fluxo de caixa permite que o excedente de caixa
seja reinvestido. O reinvestimento é, no entanto, do excedente de caixa e ndo dos lucros
apurados. Ao que nos parece, o reinvestimento no caso da Eletrobras foi do caixa excedente
e ndo da reserva especial, que se mantinha intacta, sofrendo apenas os efeitos da atualizacédo
monetéria. Esse reinvestimento de caixa ndo se confunde com o reinvestimento dos lucros,

que podem inclusive nem terem sido apurados ao final dos exercicios em questdo. Alias,

207 “Entendo, portanto, que a retengdo de dividendos para realizar investimentos é incompativel com o art. 198
da Lei n® 6.404/76. Na minha opinido, esse artigo deixa claro que a administracdo ndo pode reter, nem manter
retidos, dividendos obrigatorios para fazer frente a investimentos, nem mesmo quando esses investimentos
constam de orcamento de capital aprovado previamente pela assembléia geral.” (voto do Diretor Marcos Pinto
nos Processos Administrativos n® RJ-2007-10879 e RJ-2007-13216).
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nada impede que haja reinvestimento do caixa ao longo do exercicio e prejuizo contébil

apurado ao final.

A decisao do colegiado foi no sentido de exigir a distribuicdo imediata da reserva.
Para isso, utilizou-se da norma do art. 198, que dispde que “[a] destinacdo dos lucros para
constituicdo das reservas de que trata o artigo 194 e a retengdo nos termos do artigo 196 néo
poderdo ser aprovadas, em cada exercicio, em prejuizo da distribuicdo do dividendo
obrigatdrio.” Acontece que a extingdo da reserva especial criada por forca do art. 194 néo
depende da existéncia de lucros nos exercicios subsequentes, mas da existéncia de condi¢édo
financeira para o pagamento dos dividendos a serem distribuidos com base nos lucros que

se mantinham “retidos” na reserva especial.

Assim, ao que tudo indica, no caso em tela, ainda que nos exercicios subsequentes
a criacdo da reserva em questdo fosse apurado o lucro, a manutencdo ou nao desta reserva
em nada dependia deles, e sim da superacdo da situacdo financeira incompativel com a
distribuicéo de dividendos baseados nos lucros que foram, no momento da criacdo da reserva
especial, destinados a ela. Ressalte-se que, se a companhia tivesse destinado os lucros
apurados, a cada exercicio subsequente, para a reserva especial, aumentando-a em
detrimento da distribuicéo de dividendos, a aplicacdo do art. 198 seria perfeitamente cabivel,
desde que comprovado que a companhia tinha condigéo financeira para pagar os dividendos
referentes aqueles lucros anuais. Ao que nos parece, a causa para a distribui¢do dos lucros
“retidos” na reserva especial criada por forga do art. 194 é o atingimento pela sociedade de
condicdo financeira (fluxo de caixa positivo) suficiente para pagar os dividendos com base
naqueles lucros retidos, sem nenhuma relacdo com os lucros ou dividendos dos exercicios

subsequentes.

Portanto, a nosso ver, o que a decisdo do colegiado acabou fazendo no caso
Eletrobras foi interferir na gestdo de caixa da companhia, algo que consiste em uma decisao
essencialmente administrativa e de gestdo e ndo deveria estar submetida ao escrutinio do
regulador. Tal exemplo, obviamente, se baseia em premissas financeiras que ndo estéo
perfeitamente indicadas na decisdo, mas serve para demonstrar como a preferéncia da lei
pelos dividendos e a sistematica do art. 202 podem tolher a autonomia privada da

administracdo da sociedade na conducgdo dos negdcios sociais.

Um exemplo claro de como a deciséo a respeito do pagamento dos dividendos é

uma questdo de gestdo financeira da sociedade (que, portanto, deve ficar a cargo da sua
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administracdo) ¢é a possibilidade da sociedade que apresenta lucro liquido distribuivel no
periodo, mas ndo possui um fluxo de caixa suficiente para o pagamento de dividendos
(disponibilidade financeira), valer-se de um empréstimo para obter os recursos necessarios

ao pagamento do dividendo?®®

. A decisdo por um endividamento da sociedade € questao a
ser avaliada por aqueles que conduzem o negdcio e conseguem sopesar vantagens e

desvantagens desse tipo de decisdo com maior propriedade.

Tais casos demonstram o risco de se isolar a lucratividade e a producéo de lucros
financeiros dos demais parametros de valor para o acionista, com o fluxo de caixa, por
exemplo. A mera existéncia de lucros ndo € suficiente para que a sociedade produza o retorno
financeiro desejado, tampouco garante que a sociedade preencheré o seu fim lucrativo. Nesse
sentido, olhar apenas para a producéo de lucros financeiros e para o evento classico de sua
distribuicdo (dividendos), desconsiderando 0s outros eventos societarios, parece-nos ser
insuficiente para confirmarmos o cumprimento ou ndo do fim lucrativo em uma determinada

sociedade.

9.6 Conclusdo Preliminar

Como se viu, a Lei 6.404/76 exaltou o dividendo como sendo 0 mecanismo capaz
de conferir rendimento ao investidor de mercado e, assim, cumprir ndo apenas o fim lucrativo
da sociedade, mas o fim precipuo da reforma da lei do anonimato, qual seja, a atracdo de
investidores para a criacdo de um mercado primario. Observa-se que a disciplina dos
dividendos vai sempre ao encontro da tentativa de tornar o investimento na sociedade
atrativo em termos de rentabilidade. Dai de se justificar o dividendo minimo obrigatério e a
possibilidade de distribuicdo em intervalos menores, antes mesmo do final do exercicio

social.

Esse padrdo foi repetido, com certa distorcdo, na interpretacdo juridica dos
tribunais, por exemplo, na aplicagéo do art. 206, II, “b” da Lei. A interpretacdo dos tribunais,
no entanto, ndo confere clareza sobre a auséncia de distribuicdo de dividendos ser ou ndo
causa efetiva para a dissolucdo da sociedade por ndo preenchimento do seu fim lucrativo. A

andlise casuistica dos tribunais demonstra uma interpretacdo miope do mecanismo.

208 «“Agsim, nada impede que a companhia lance mio de operagdo de crédito para gerar os fundos a distribuir
como dividendo.” (TEIXEIRA, Egberto Lacerda; GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das sociedades
andnimas no direito brasileiro. Vol, 1. Sdo Paulo: Ed Bushatsky, 1979, p. 591.)
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No entanto, como vimos nos capitulos anteriores, os dividendos constituem um dos
muitos eventos de distribuicdo aos quais a sociedade anénima estd sujeita. Todos esses
eventos sdo capazes, conforme visto acima, de proporcionar rendimento ao acionista por
meio da acdo e em decorréncia do funcionamento da sociedade. Todos eles evidenciam,
assim, a natureza da acdo como titulo de renda varidvel, servindo ao objetivo da lei de

retomar essa caracteristica da agao, essencial ao mercado de capitais.

A lei teve uma preocupacdo muito clara em manter o sistema de destinacdo dos
resultados sociais rigido e preé-estabelecido, seja em relagdo a criacdo e utilizacdo das
reservas ou a obrigatoriedade de se distribuir sempre o lucro liquido remanescente na forma
de dividendos. Muito embora a redagéo original da lei tenha tentado dar certa liberdade para

209 3 verdade é

as companhias definirem a sua prépria medida de distribuicao de dividendos
que a preferéncia legal pelo regime de dividendos sobre as demais formas de remuneracao
do acionista, principalmente no que tange a disciplina do dividendo minimo obrigatério, cria
uma série de limitagdes de ordem pratica para que se possa modificar o “script” da
distribuicdo de lucros. As regras impostas para a destinacdo do lucro social sdo rigidas e a
sua modificacdo pela vontade da administracdo ou dos acionistas ndo € facil. O desvio do
padrdo imposto pela lei, quando permitido (nas cias abertas, a regra é a proibi¢do) requer
justificativa (art. 196, §1° e art. 202, §4°), unanimidade (art. 202, §2°) e enseja direito de
retirada (art. 137, “b”). E, ainda assim, uma disposigdo “guarda-chuva” como a do 86° do
art. 202 aniquila qualquer alternativa para o lucro liquido remanescente que ndo a

distribuicdo de dividendos.

Por outro lado, a Lei das S.A. em momento algum atrela o fim lucrativo a
distribuicdo de dividendos. E nem poderia, ja que o resultado social negativo e as perdas sdo
inerentes ao risco do negécio de sociedade, e decorrem muito mais da necessidade de
segmentar a atividade social em periodos anuais (ou menores) para avaliacdo do seu
desempenho do que efetivamente avaliar o cumprimento do fim lucrativo. Assim, o direito

aos lucros, disposto no art. 109 da Lei das S.A., deve ser compreendido como qualquer tipo

209 <A idéia da obrigatoriedade legal de dividendo minimo tem sido objeto de amplo debate nos Gltimos anos,
depois que se evidenciou a necessidade de se restaurar a agdo como titulo de renda varidvel, através do qual o
acionista participa dos lucros na companhia. Ndo obstante, € dificil generalizar preceitos e estendé-los a
companhias com estruturas diversas de capitalizacdo, nivel de rentabilidade e estagio de desenvolvimento
diferentes. Dai o Projeto fugir a posi¢des radicais, procurando medida justa para o dividendo obrigatério,
protegendo o acionista até o limite em que, no seu proprio interesse, e de toda a comunidade, seja compativel
com a necessidade de preservar a sobrevivéncia da empresa. O Projeto deixa ao estatuto da companhia margem
para fixar a politica de dividendos que melhor se ajuste as suas peculiaridades, desde que o fagca de modo
preciso (art. 203 e seu § 2°).” (Ministério da Fazenda. Exposi¢do de Motivos n. 196, de 24.6.1976)
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de beneficio econémico que o acionista percebe a partir do funcionamento e do desempenho
da sociedade.

Como bem apontado pelos autores do anteprojeto de lei, em dado momento da
evolucéo das sociedades andnimas, a propriedade da acdo ligou-se a no¢éo de produtividade
da sociedade, pois a a¢do vale na medida do éxito da empresa?®. O valor da acio e, por
consequéncia, da empresa, é a medida do lucro do acionista, que podera ser percebido tanto
pela distribuicdo de lucro financeiro — na forma de dividendos, por exemplo — quanto pelo
lucro econdmico, que é convertido em geracdo de caixa para 0 acionista por meio de outros

eventos societérios de distribui¢do, como visto acima.

O ponto principal que quer se chamar atencdo com este trabalho é que o éxito da
empresa € o cumprimento do seu fim lucrativo que €, em Gltima instancia, a geracao de lucro
para o acionista. Se a companhia cumpre (ou tende a cumprir) esse fim, o seu objetivo esta
sendo alcancado e ela esta sendo exitosa. Esse comportamento j& é percebido nas
companhias atuais e esta sendo refletido no mercado. Resta-nos entender como o direito
societario patrio poderia (ou deveria) se adaptar para acompanhar essa nova tendéncia

socioecondmica.

210 | AMY FILHO, Alfredo. BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A lei das S.A. 3% ed, Rio de Janeiro: Renovar,
1997, v.1, p.145.
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10. Novo panorama da companhia contemporanea

Muito embora dotada de uma sistematica brilhante e mecanismos de grande valor
para a evolugdo do direito societario brasileiro, a Lei das S.A. foi criada em um contexto
especifico e com um intuito muito claro de, nas palavras dos autores do anteprojeto,
“modificar determinados padrdes de comportamento e estruturas sociais.”?!l. Tais
comportamentos ja ndo sdo mais o padrao das sociedades contemporaneas, que inauguraram
novas formas de gestéo e, por consequéncia, deram espaco para o surgimento de modelos de

sociedade mais responsivos as novas necessidades do mercado.

Muitos dos motivadores da disciplina societaria inaugurada pela Lei 6.404/76 ja
ndo estdo mais presentes no contexto socioecondémico atual. N&do se deve esquecer, no
entanto, a premissa basica de que a lei serve de instrumento para a mudanca de padrdes
comportamentais e, portanto, muito do novo padrdo das companhias e do mercado de
capitais decorre do atingimento do objetivo que a lei de 1976 se propds. Por outro lado, €
evidente que essa mesma lei ndo consegue prever e regular completamente todas as situagdes
que podem decorrer ndo apenas da sua aplicacdo, mas também da evolugdo natural da

sociedade humana, principalmente nos seus aspectos econémicos e politicos.

10.1 Tendéncias no mercado de capitais e nas companhias abertas

As tendéncias no mercado de capitais e no respectivo comportamento das
companhias abertas nos mostra que os principais motivadores para a implementacao de uma
disciplina distributiva rigida, que prioriza a distribuicdo de dividendos, ndo estdo mais
presentes na realidade econémica das companhias abertas e no mercado de capitais. Como
visto acima, a promocao do mercado de capitais era o objetivo principal da reforma societéria

de 1976, baseada em dois principais vetores: seguranca e rentabilidade.

No que diz respeito ao vetor seguranca, o mercado de capitais brasileiro se
desenvolveu e ndo apresenta mais as mazelas de um mercado marcado pela “especulagdo
amadora” e propenso ao abuso da maioria, principalmente em funcdo: (a) da presenca

legitimada e eficiente de um regulador proprio do mercado (CVM); (b) da importancia que

211 | AMY FILHO, Alfredo. BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A lei das S.A. 3% ed, Rio de Janeiro:
Renovar,1997., v.1, p.148.
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as regras de autorregulacdo®? conferiram para as préaticas de transparéncia na gestdo e
divulgacdo de informacgdes pelas companhias abertas; e (c) de normas contébeis

uniformizadas segundo um padrdo comum e internacional de contabilidade.

A CVM, que ndo existia até entdo, passou a regular de perto o mercado de capitais,
atenta aos abusos de controladores e administradores e a realizacdo de praticas nédo
equitativas. O papel do regulador do mercado foi ganhando cada vez mais relevancia e as
condenacgdes administrativas foram ganhando proporcdo e representatividade perante a

213

conducéo dos negocios sociais*°, no intuito de inibir cada vez mais as praticas abusivas e a

expropriacdo do minoritério.

Além disso, os padrdes de boa governanca, tanto em termos de transparéncia quanto
de qualidade da informacédo prestada ao investidor, foram se tornando verdadeiros atrativos
para a captacdo de investimento, independentemente da sua obrigatoriedade por lei. VVarios
desses padrdes foram, por exemplo, incluidos como regras para listagem das companhias em
determinados segmentos da bolsa de valores, adicionalmente as regras da legislacdo
vigente?'4, Outros sdo simplesmente esperados pelos investidores em geral, de modo que a

sua inexisténcia é “punida” na precificagdo da acdo pelo proprio mercado.

A globalizagdo do mercado de capitais também interferiu diretamente nos padroes
contdbeis utilizados pelas companhias. Atualmente, as normais internacionais de
contabilidade (IFRS) estabelecem padrdes de escrituracdo contabil para as companhias em
nivel mundial. Na época da promulgacdo da Lei 6.404/76, como visto, ndo existia uma
diretriz contabil que pudesse dar seguranca e informacdo ao investidor de mercado. A Lei
das S.A. foi uma primeira tentativa de padronizar os preceitos contabeis existentes, mas, com
o decorrer do tempo, 0s preceitos contabeis dispostos na Lei 6.404/76 levaram a uma

212 A autorregulagdo é a regulagio da atividade econdmica pelos préprios agentes de mercado, imposta ainda
que pela propria coletividade dos agentes regulados, portanto desenvolvida pelos 6rgéos coletivos privados e
dotada de um carater extra-estatal. Para melhor compreensdo dos contornos e do papel da autorregulagdo no
mercado de capitais, cf. YAZBEK, Otavio. Regulagdo do mercado financeiro e de capitais. 22 ed. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2009.

213 Um exemplo ¢ a recente promulgagéo da Lei 13.506, de 13 de novembro de 2017, que aumentou o teto de
valor das multas aplicadas pelo Banco Central do Brasil e pela CVM, na qualidade de reguladores do mercado
para 0,5% da receita de servicos e de produtos financeiros apurada no ano anterior ao da consumacéo da
infracdo, ou, no caso de ilicito continuado, da consumacéo da Ultima infragdo ou R$ 2.000.000.000,00, o que
for maior.

214 Os segmentos de listagem da B3 determinam para as companhias que queiram ter suas acdes negociadas
nesses segmentos regras de protecéo dos investidores, transparéncia, divulgacéo de informagdes, etc. que néo
sdo exigidas pela legislagéo federal. Para um estudo completo sobre a autorregulacdo do mercado de valores
mobiliarios brasileiro, cf. FERRAZ, Adriano Augusto Teixeira. A autorregulacdo do mercado de valores
mobiliarios brasileiro: a coordenagdo do mercado por entidades profissionais privadas. Dissertagdo de
Mestrado apresentada a Faculdade de Direito da Universidade Federal de Minas Gerais. Belo Horizonte, 2012.
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situagdo de “camisa de forca” que dificultou a evolugdo da contabilidade no Brasil,
principalmente em direc&o as normas internacionais de contabilidade®'®. A solugdo comegou
a vir por meio do Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC que, amparado pela lei, mas
ndo limitado a ela, passou a emitir pronunciamentos visando a uniformizagdo de regras
contébeis, inclusive nos padrdes internacionais, os quais sdo acatados como normas pelos
reguladores de mercado (CVM, BACEN, SUSEP, etc.).

Ainda que incipiente, a mudanca no perfil das companhias que buscam o seu
financiamento por meio do mercado de capitais também se mostra como uma tendéncia que
afasta o padrdo de controle abusivo vigente a época da promulgacédo da lei. GORGA, por meio
de um levantamento empirico das caracteristicas da estrutura de controle das companhias
abertas brasileiras realizado com dados do mercado brasileiro entre 2006 e 2007, ja indicava
0 inicio de uma mudanca no padréo de concentracdo do controle acionario, ocasionado pelas
novas companhias ingressantes no mercado de capitais brasileiro em decorréncia das regras
do Novo Mercado?®. Ainda ndo houve estudo empirico mais recente sobre o tema para
confirmar a mudanca nos padrbes de concentracdo das companhias abertas brasileiras, mas
definitivamente o mercado de capitais atual ndo tem o mesmo nivel de concentracao
acionéria que baseou as decisfes legislativas de 1976. Assim, o argumento de que a

concentracdo acionaria levaria a uma maior propensdo ao abuso também se perde.

O outro vetor que direcionou a disciplina distributiva da lei do anonimato vigente
foi o incentivo a rentabilidade para o acionista, necessaria ao desenvolvimento do mercado
primario. Acontece que, como Visto, a experiéncia e a evolucdo da economia e das financas
corporativas nos mostraram que a rentabilidade do acionista ndo € pautada unicamente pela
lucratividade da sociedade e distribuicdo de dividendos. Nesse sentido, 0 mercado investidor
passou a valorizar estratégias de gestdo comprometidas com o aumento de valor da sociedade
para o acionista, reconhecendo que o fluxo de renda do acionista ndo decorre exclusivamente
da producdo de lucros financeiros, mas também (e principalmente) da criacdo e conversdo
de valor (lucro econémico) capaz de ser convertido em renda para o acionista por meio de

um evento de distribuicéo.

215 Essa situacdo era decorrente, principalmente, do conflito que muitas vezes se seguia a normas emitidas por
orgdos e diplomas legais distintos. Nesse sentido, cf. MARTINS, Eliseu. (et. al.). Manual de contabilidade
societaria. 22 ed. Séo Paulo: Atlas, 2013, p.14.

216 GORGA, Erica. Changing the Paradigm of Stock Ownership from Concentrated Towards Dispersed
Ownership? Evidence from Brazil and Consequences for Emerging Countries. In Northwestern Journal of
International Law & Business, Vol. 29, 2009, pp. 439-554.
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Assim, a necessidade de se forcar uma rentabilidade por meio da obrigatoriedade
de distribuicdo de dividendos perde o sentido, na medida em que (i) o perfil dos investidores
mudou e se tornou mais profissionalizado, capaz de avaliar com mais técnica as formas de
rentabilidade para o acionista; e (ii) mesmo no caso da poupanca popular nao
profissionalizada, as regras de supervisao e imputagéo de responsabilidade a administradores
e controladores ddo conta da protecdo a rentabilidade do minoritario, que ndo precisa

necessariamente vir pelos dividendos.

Em relacdo ao perfil dos investidores do mercado de capitais brasileiro, viu-se
surgir ao longo desses anos a figura do investidor institucional, que atua no mercado de
capitais de forma profissional, com capacidade técnica para decidir por uma alocacdo de
recursos informada. Em 2010, segundo dados do relatério anual da B3, os investidores
estrangeiros e institucionais brasileiros, juntos, representavam 63% do volume negociado na

bolsa de valores brasileira?'’.

Assim, o desenvolvimento do mercado de capitais, as outras formas impostas pela
lei de supervisdo e imputacao de responsabilidade a administradores e controladores, o novo
perfil do mercado investidor, bem como a evolu¢cdo do que vem sendo chamado de
“governanga corporativa’” sdo fatores que ampliaram a prote¢do do minoritario e melhoraram
a transparéncia no dialogo dos diversos interesses que circundam a distribuicéo de lucros?:8,
Em critica a0 mecanismo do dividendo minimo obrigat6rio, ROBERT indica que as novas
regras e costumes do mercado podem ter tornado “a disciplina do dividendo minimo
obrigatério, de certa forma, redundante”?® e, no limite, um obstaculo para a melhor

eficiéncia das companhias e do mercado.

A propria globalizagdo e, com ela, o volume e a rapidez na troca de informacdes e
dados, inaugurou um novo padrdo de conduta das sociedades anénimas que buscam o
financiamento por meio do mercado de capitais. Nesse sentido, vem-se verificando um certo

movimento de companhias que tem a sua operagédo no Brasil abrindo o capital em bolsas de

217 RODRIGUES, Ana Carolina. A evolucdo do mercado de capitais brasileiro e o perfil do acionista
minoritario no Brasil. Scientia luris, Londrina, v.16, n.2, p.107-128, dez. 2012. DOI: 10.5433/2178-
8189.2012v16n2p107. Relatério anual disponivel em:
http://ri.omfbovespa.com.br/pth/902/BMF_Bovespa_RelatorioAnual2010_final_grafica.pdf , acesso em
03.01.2019.

218 Nesse sentido, cf. capitulo sobre a necessidade contemporanea da tutela do dividendo minimo obrigatério
em ROBERT, Bruno. Dividendo minimo obrigatério nas S/A: apuragéo, declaragéo e pagamento. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2011, pp. 63-80.

219 ROBERT, Bruno. Dividendo minimo obrigatério nas S/A: apuracéo, declaracdo e pagamento. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2011, p. 78.
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valores no exterior, principalmente nos Estados Unidos, por meio das suas sociedades
holdings controladoras sediadas em outros paises. Recentemente, as companhias Stone
Pagamentos (StoneCo. Ltd.)??°, Arco Educagdo (Arco Platform Ltd.)?*!, PagSeguro Digital
(Ltd.)??? e Netshoes (Ltd.)?%, abriram capital em bolsas norte-americanas e tem seus papéis

negociados por 14, muito embora a sociedade operacional esteja sediada no Brasil??.

A busca por regras mais flexiveis e um mercado investidor mais qualificado
parecem ser os principais motivadores desse movimento de “exportacdo” dos papeis
brasileiros para outras bolsas de valores. ASSAF NETO aponta para o fato de que a
globalizagdo vem atuando de forma acentuada sobre os mercados financeiros, resumindo-os
praticamente a um Unico mercado mundial, em que ativos que ndo geram valor sdo
rapidamente identificados, descartados e substituidos??°. De fato, o exemplo das companhias
brasileiras que abrem capital em outras jurisdicdes nos mostra a tendéncia pela busca de um
mercado investidor global, que permita as companhias concorrer livremente com papeis de

companhias do mundo todo.

Esse novo padrdo do mercado globalizado nos faz questionar se regras tao
particulares a nossa legislacdo, que, por um contexto econdmico da sua promulgacdo,
privilegiou os dividendos sobre as outras formas de distribuigdo de lucro ou valor da
sociedade, ndo prejudicam o financiamento das nossas companhias frente as demais

companhias listadas em outros mercados com regras mais flexiveis.

10.2 Tendéncias nas companhias fechadas: a industria de PE e VC

220 “Brasileira Stone sobe 30% em estreia na Nasdaq e valor de mercado alcanga US$ 9 bilhGes.” Disponivel
em <https://gl.globo.com/economia/noticia/2018/10/25/brasileira-stone-salta-30-em-estreia-na-nasdag-e-
valor-de-mercado-alcanca-us-9-bilhoes.ghtml >. Acesso em 06.12.2018.

21 “Em  estreia na  Nasdag, acio da  Arco sobe 35%.”  Disponivel em
<https://www.valor.com.br/financas/5887007/em-estreia-na-nasdag-acao-da-arco-sobe-35>.  Acesso em
06.12.2018.

22 «pagSeguro levanta US$ 2,7 bi em IPO nos Estados Unidos.” Disponivel em
<https://www.istoedinheiro.com.br/pagseguro-levanta-us-27-bi-em-ipo-nos-estados-unidos>.  Acesso em
06.12.2018.

223 “Netshoes conclui IPO na Bolsa de Nova York e capta US$ 138,9 milhdes. Disponivel em
<https://www.valor.com.br/empresas/4941792/netshoes-conclui-ipo-na-bolsa-de-nova-york-e-capta-us-1389-
milhoes> Acesso em 06.12.2018.

224 Nesses casos, ndo estamos falando de depositary receipts (ADRs), mas da prdpria acdo da companhia
holding no exterior.

25 ASSAF NETO, Alexandre. Finangas Corporativas e Valor. 7a ed. Sdo Paulo: Atlas, 2016, p. 173.
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Mesmo nas companhias fechadas, vem se estabelecendo novas tendéncias que
demonstram a desnecessidade de regras rigidas para a destinacdo de resultados da sociedade.
Nesse sentido, cada vez mais vem sendo utilizados, pelas companhias fechadas, mecanismos
privados de captacdo que permitem aqueles que aportam recursos no negécio barganhar em
relacdo as regras estruturais e distributivas da sociedade investida??®. Trata-se principalmente
dos investimentos de private equity e venture capital que, como ja mencionado no presente

trabalho, vem assumindo uma relevancia significativa na economia.

Nesse tipo de captacdo de recursos, os investidores tém (ou criam) condicdes para
compreender as estruturas internas das sociedades investidas e criar mecanismos para
protegé-los em relacdo ao seu investimento ou as suas expectativas de retorno. Esse tipo de
investimento é realizado tanto por investidores altamente qualificados, como fundos de
investimento com gestdo profissional®?’, quanto por outros agentes desse tipo de mercado,
como empreendedores mais experientes, sociedades de médio porte e até as chamadas

“aceleradoras”, cujo objetivo é justamente colaborar com o crescimento da investida.

O desafio desse tipo de investimento € a auséncia de liquidez da acdo que, aliada a
assimetria de informacdo entre investidor e administracdo, impede que o investidor
simplesmente se desfaca da sua participacdo caso ndo concorde com a forma de gestéo da
companhia. A solugcdo que esse mercado encontrou para isso, no entanto, ndo foi o
estabelecimento de regras rigidas de distribuicdo de lucros. Os arranjos contratuais que
viabilizam o aporte de recursos pelos investidores nas sociedades objeto do investimento
sdo, via de regra, estruturados para proteger os investidores caso 0 negdcio comece a ir a
deriva, permitindo que estes intervenham na administracdo da companhia e na estratégia

negocial adotada se preciso for??,

226 Nesse sentido, cf. PITTA, André Gruspun. Aspectos juridicos do processo de formac&o de capital por meio
do mercado de valores mobiliarios: As alternativas de organizacdo e capitalizacdo das sociedades
empresarias. Tese de doutorado apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo. Sdo Paulo,
2017, p. 117.

227 pitta aponta para o fato de que este tipo de investimento (realizado por fundos de investimento) é realizado
por meio de recursos buscados indiretamente no mercado de valores mobiliérios, na medida em que o fundo
capta recursos no mercado de capitais e, em seguida, investe esses mesmos recursos na companhia fechada
objeto de investimento privado. (PITTA, André Gruspun. Aspectos juridicos do processo de formacao de
capital por meio do mercado de valores mobiliarios: As alternativas de organizacao e capitalizacdo das
sociedades empresarias. Tese de doutorado apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo.
S8o Paulo, 2017, p. 116-117).

228 | ERNER, Josh; LEAMON, Ann.; HARDYMOON, Felda. Venture capital, private equity and the financing
of entrepreneurship: the power of active investing. 1% ed. John Wiley & Sons, Inc., 2012, p. 117.
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Além disso, os direitos politicos e econdmicos negociados no momento do
investimento — liquidacdo preferencial, direitos de aprovacao ou veto, opgdes de venda ou
de compra, clausulas antidiluicdo, entre outros — protegem o investidor de grandes perdas.
O fator diferenciador desse tipo de investimento ndo esta, portanto, na capacidade ou
qualificacdo dos investidores, mas na sua possibilidade de negociar os termos e condic¢des
da sua permanéncia ou saida da sociedade, mediante regras estruturais e distributivas

estabelecidas na sua entrada.

O retorno esperado por este tipo de investidor, inclusive, quase nunca sera o
dividendo. Ao contrario, como tais investimentos visam ao crescimento acelerado da
companhia, o reinvestimento e utilizacdo dos recursos da companhia no préprio negocio séo

diretrizes que vem dos proprios investidores??®

. O objetivo, nesses casos, é gerar valor na
companhia em questdo, visando a eventos de liquidez (abertura de capital, operacbes de
fusBes ou aquisicdes, etc.) que vdo permitir que o investidor aliene a sua participacdo a um
valor (exponencialmente) maior do que o valor investido. O foco desse acionista é, portanto,

0 retorno do investimento por meio do seu ganho de capital.

Por isso, neste tipo de investimento, paralelamente a geracao de valor, é importante
a ocorréncia de um evento de saida (ou liquidez) para o investidor. Um evento de saida pode
ser a abertura de capital da companhia (IPO), a alienacdo da companhia por meio de uma
fusdo ou aquisicdo, a recompra de acOes pela propria companhia ou até a liquidacdo. A
propria estruturagdo desses investimentos em ‘“rodadas” permite que se tenha uma certa
recorréncia e periodicidade em eventos de captacdo que muitas vezes representam, para 0s
investidores que ingressaram em rodadas anteriores, uma oportunidade de liquidar a

participacao societaria e proporcionar rendimento para o acionista®?.

Assim, nos investimentos de PE e VC, temos o rendimento do acionista atrelado
ndo a lucratividade ou ao dividendo. Muito pelo contrario, a caracteristica marcante desse

tipo de investimento é o retorno do acionista por meio do ganho de capital obtido por um

229 “Moreover, dividends can limit the ability of a growing company to raise capital because potential investors
wonder why the company is returning cash to its shareholders when it needs that cash to grow.” (LERNER,
Josh; LEAMON, Ann.; HARDYMOON, Felda. Venture capital, private equity and the financing of
entrepreneurship: the power of active investing. 1% ed. John Wiley & Sons, Inc., 2012, p. 137.)

230 Conforme visto no item 8.2.1, muito embora rodadas de investimento sejam caracterizadas como operagdes
primarias, isto é, de investimento direto na companhia, por meio do aporte de recursos diretamente no negécio,
tais operagdes sdo muitas vezes combinadas com as chamadas operagOes secundarias, que consistem na
compra e venda de participagdo entre acionistas ja existentes e acionistas ingressantes, no preco estabelecido
pela rodada de investimento priméria.
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evento de saida (pagamento de capital), que lhe permite a alienacdo da sua participacdo
societaria e, caso a sociedade em questao tenha gerado valor, conversdo do lucro econémico

em lucro financeiro para o acionista.

Um exemplo emblematico do sucesso desse tipo de estratégia de investimento e
retorno € o caso da Google. Em junho de 1999, uma firma de venture capital chamada
Kleiner Perkins pagou U$ 12,5 milhdes por 10% do Google. Estima-se que, no IPO da
companhia que aconteceu em 2004 (apenas 5 anos depois), este mesmo investidor liquidou
a sua posicao por cerca de U$ 4,3 bilhdes, 344 vezes o valor do investimento inicial. Em
agosto de 2009, o valor de mercado da Google na bolsa americana jé estava em U$ 141
bilhdes?!.

Estes e outros (muitos) casos fizeram com que fosse estabelecido um verdadeiro
mercado investidor para as companhias fechadas, com vistas a alternativas de investimento
mais voltadas a geracdo de valor e ganhos de capital do que lucratividade e dividendos, a
exemplo do que também vimos acontecer nas companhias abertas. O surgimento e a
ascensdo desse tipo de mercado serviram de impulso para a adogéo, dentro das companhias
abertas e fechadas, de novas estratégias de gestdo, voltadas para a criacdo de valor como

forma de buscar a geracéo de lucro para o acionista.

10.3 Tendéncias na gestdo das companhias

Conforme explicado no Capitulo 6, 0 modelo de gestdo das sociedades com base
em valor vem tomando uma relevancia significativa no contexto das sociedades andnimas,
principalmente em setores em que o crescimento acelerado é essencial para a manutencao
do negdcio. Os investidores e os administradores ja entenderam que o valor da empresa é
estabelecido pela visdo do acionista e ndo exclusivamente do ponto de vista da empresa.
Assim, as estratégias corporativas devem sempre levar em considera¢édo, para além de bons
resultados financeiros, o custo de oportunidade do acionista, as suas perspectivas de
rentabilidade e as alternativas financeiras para aumento do valor objetivo da acéo, visando

ao lucro do acionista.

231 Dados citados por LERNER, LEAMON, e HARDYMOON, obtidos na base de dados de private equity.
(LERNER, Josh; LEAMON, Ann.; HARDYMOON, Felda. Venture capital, private equity and the financing
of entrepreneurship: the power of active investing. 1% ed. John Wiley & Sons, Inc., 2012, p. 1)
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As avaliages de desempenho da companhia passaram, assim, a se afastar da
lucratividade e a admitir outras métricas tdo (ou mais) importantes, como o fluxo de caixa,
que se tornou um dos parametros mais importantes na avaliacao de valor de uma sociedade
(para o acionista). Existe inclusive um “ditado” no mundo das financas de que “lucro é uma
questdo de opinido, mas fluxo de caixa é fato”?*?, demonstrando a preferéncia por utilizar o
fluxo de caixa como parametro para medir o desempenho e o retorno das sociedades, em

detrimento da lucratividade.

Isso porque o lucro social € uma métrica menos objetiva que o fluxo de caixa. O
lucro social é obtido pelo montante de receitas de um determinado periodo, diminuido dos
custos para obter aquela receita no mesmo periodo. Esse calculo, apesar de aparentemente
simples, é baseado em uma série de premissas que procuram identificar quais despesas foram
de fato necessarias para obtencéo das receitas, o que nem sempre é uma tarefa facil e implica
na aceitacdo de premissas e julgamentos de valor, nem sempre claros®®. Além disso, em
decorréncia do regime de competéncia, 0 reconhecimento de uma receita nem sempre
corresponde a um aumento imediato do caixa. O fluxo de caixa, por outro lado, ¢ uma medida
bem mais objetiva, uma vez que leva em consideracdo exatamente o caixa que entrou e saiu

da companhia em determinado periodo, sem premissas subjetivas.

De fato, a boa gestdo do fluxo de caixa vem sendo cada vez mais utilizada como
medida de desempenho da sociedade e forma de avaliacdo do valor da sociedade para o
acionista. Como ja explorado neste trabalho®*, as decisdes financeiras da companhia,
inclusive a decisdo de remuneracdo do acionista, sdo tomadas (ou deveriam ser) com base
no fluxo de caixa disponivel, por ser um parametro da efetiva realidade financeira da

companhia.

Tomemos por exemplo o caso da Amazon, que € uma sociedade reconhecida por
sua boa gestdo de fluxo de caixa, em contraposicdo a sua taxa relativamente baixa de

producdo de lucros. A Amazon vem apresentando hd muitos anos um lucro muito baixo (ou

232 “Net income is just an opinion, but cash flow is a fact”.

233 «“This is not always a simple task and often implies accepting a number of assumptions. Issues such as the
scheduling of expense accruals, the treatment of depreciation, calculating the product’s cost, allowances for
bad debts, etc., seek to identify in the best possible manner the quantity of resources that it was necessary to
sacrifice in order to obtain the revenues. Although this “indicator”, once we have accepted the premises used,
can give us adequate information about how a company is doing, the figure obtained for the net income is often
used without full knowledge of these hypotheses, which often leads to confusion.” (FERNANDEZ, Pablo.
Cash flow is a fact. Net income is just an opinion. Disponivel em <http://ssrn.com/abstract=1182255>, acesso
em 17.12.2018.)

23 Cf. item 6.3.

133


http://ssrn.com/abstract=1182255

até inexistente) nos reportes trimestrais, mas o seu fluxo de caixa operacional é cada vez
mais crescente e representativo. 1sso se deve porque a companhia tem uma habilidade eximia
em gerenciar as entradas e saidas de caixa para que o ciclo de conversdo do caixa (tempo
que as receitas permanecem disponiveis antes de parte delas ser utilizada para o pagamento
de custos) seja grande o suficiente para manter recursos do caixa disponiveis durante um
periodo significativo de tempo®®. Na Amazon, essa disponibilidade de recursos € utilizada
para financiar o crescimento acelerado da companhia, dispensando a utilizacdo de recursos

dos acionistas ou de terceiros, e ndo para distribui¢io de dividendos?3.

Independentemente da estratégia adotada, a verdade € que todas as decisdes
financeiras envolvendo fluxo de caixa (que ndo esta diretamente relacionado a lucratividade)
sdo decisdes que, em tese, objetivam o retorno do acionista e, consequentemente,
pressupdem a busca do fim lucrativo. Ainda que uma determinada decisdo, como a de
reinvestimento, implique no sacrificio de uma rentabilidade momentanea, ela tem a
capacidade de gerar (ou destruir) valor para o acionista. O valor criado sera percebido
futuramente na esfera individual do acionista, por um evento de distribuicéo especifico, seja
decorrente de pagamento de capital e conversdo de valor econémico ou, até mesmo, maior

fluxo de transferéncia de renda por meio da distribui¢do de dividendos mais apetitosos.

Essas decisdes ndo dependem tdo somente da producdo de lucros financeiros pela
companhia. Nesse sentido, ndo faria sentido olhar apenas para o dividendo como sendo a
unica forma de remuneracdo do acionista no contexto das sociedades atuais. Os outros
parametros de retorno para o acionista, que privilegiam a nocéo de valor (para o0 acionista)
sobre a lucratividade, devem também ser considerados, ampliando-se a aceitabilidade de
outros eventos societarios de distribuicdo como formas societarias possiveis para o

atingimento do fim lucrativo.

25 Cf “At Amazon, it’s all about cash flow”, Harvard Business Review, disponivel em
<https://hbr.org/2014/10/at-amazon-its-all-about-cash-flow>, acesso em 22 de julho de 2018.

2% Uma parte relevante da literatura financeira atual, inclusive, defende que a decisdo pela distribuicdo de
dividendos so faria sentido se a sociedade ndo mais vislumbrasse opg¢des de investir no préprio negécio. Nesse
sentido: “De forma conflitante, nesses casos a distribuicdo de dividendos com base no lucro contabil aumenta,
criando a falsa impressdo de melhor desempenho da empresa. Em verdade, a distribuicdo de dividendos é mais
bem justificada somente no caso de a empresa ndo vislumbrar oportunidades de reinvestimento dos lucros a
uma taxa de retorno, pelo menos igual a que seus acionistas aufeririam em alternativas de risco semelhante se
tivessem a parcela de seus lucros em maos. Em caso contrario, surgindo oportunidades economicamente
atraentes de alocacdo de capital, a empresa oferece um forte indicativo para que os lucros permanegam
reaplicados em seu negdcio, criando expectativas aos acionistas de maiores dividendos no futuro, e valorizagao
do prego de mercado de suas agdes.” (ASSAF NETO, Alexandre. Finangas Corporativas e Valor. 7a ed. Sdo
Paulo: Atlas, 2016, p. 179-180).
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10.4 A companhia remanescente no guarda-chuva protetivo da Lei 6.404/76

Como visto, a dindmica inerente a evolucéo da sociedade, principalmente em seus
aspectos politicos e econdmicos, levou ao surgimento de novos padrdes de comportamento
no mercado de capitais e na gestdo das companhias. Esses padrées acabam por distanciar a
realidade socioeconémica que circunda as companhias atuais das companhias que

inicialmente serviram como modelo e motivagédo para a promulgacao da nossa lei.

De fato, a extensa disciplina contabil que aproxima o lucro social do lucro
financeiro, a preferéncia pelos dividendos como Unica forma de remuneracao do acionista e
a rigidez na disciplina de destinacéo dos resultados, sdo caracteristicas da nossa lei que ndo
mais se aplicam a realidade de algumas sociedades contemporéaneas, como é o0 caso da
companhia aberta e de algumas companhias fechadas, que buscam o seu financiamento por
meio da negociacdo de instrumentos de captacdo, como acontece na industria de PE e VC.
As caracteristicas destas sociedades, como se verd no Capitulo 11, permitem que a
administracdo busque, dentre os diversos eventos societarios de distribuicdo, a melhor forma
para remunerar o acionista, sem que isso represente qualquer tipo de abuso ou expropriacao

dos minoritarios — na verdade, muitas vezes em conformidade com as suas expectativas.

Por outro lado, a nossa lei optou por disciplinar todas as sociedades andnimas,
independentemente do seu tipo ou subtipo, abarcando desde a macroempresa multinacional
de capital aberto, como a companhia fechada de poucos acionista e carater essencialmente
pessoal. Ao lado dessa opcdo e na tentativa de moldar as regras societérias as diferentes
realidades de todo esse espectro de companhias, a Lei das S.A. fez uma distingdo muito clara,
ao longo do diploma em geral, entre o regime da companhia aberta e o regime da companhia
fechada. Em paralelo ao regime da companhia aberta, que tem um carater mais institucional
e da menos espaco para a autonomia da vontade das partes, o regime da companhia fechada

pode servir as mais variadas combinagdes®’.

Assim, apesar dos seus mais de 40 anos de vigéncia, a disciplina societaria de
destinagdo dos resultados da Lei 6.404/76 ainda se presta a protecdo do acionista nao-
controlador de um modelo de sociedade andnima. Trata-se da companhia fechada com

carater predominantemente pessoal e/ou familiar, em que o abuso das posic¢des de controle

23 COMPARATO, Fabio Konder. O direito aos dividendos nas companhias fechadas. In: Direito Empresarial
— estudos e pareceres. Sdo Paulo: Saraiva, 1990, p. 160.

135



(tanto do administrador quanto do controlador) é mais provavel, principalmente em funcéo
de duas caracteristicas: (i) a pouca visibilidade dos minoritarios sobre a conducdo dos
negocios e das estratégias da administracdo da sociedade, que aumenta sobremaneira a
assimetria de informacao entre esses agentes e 0s minoritarios e (ii) a auséncia de mercado
para as acGes ou de negociagdo, na conformacdo da relacdo societéria, de regras que vao
criar incentivos a um evento de distribuicdo futuro capaz de converter valor (lucro
econémico) em efetivo retorno para o acionista, em substitui¢cdo aos dividendos, ou regras

capazes de “mitigar a perda” caso tais eventos ndo se concretizem.

E usual que nesses tipos de companhia os controladores contentem-se com a
posicdo de empresarios e titulares de postos de administracdo, deixando o acionista ndo-
controlador sem dividendos e bloqueado para a venda das suas a¢es, pois dificilmente
encontraria comprador que ndo o proprio controlador que, em posicdo de vantagem, ditaria
0s precos e condigBes dessa transacio®®. Segundo COMPARATO, esse tipo de situagdo
justifica a exce¢do que o dividendo minimo obrigatério criou ao regime predominantemente
contratual da sociedade fechada, submetida normalmente ao principio da autonomia da

vontade.

Além disso, na companhia fechada, a Lei das S.A. permitiu, no seu art. 36, que 0
estatuto pudesse impor restricbes sobre a circulacdo das acdes — 0 que ndo é permitido ao
estatuto das companhias abertas — contanto que regule minuciosamente tais limitacfes e ndo
impeca a negociacdo das acOes, nem sujeite o acionista ao arbitrio dos 6rgdos da
administracdo da companhia ou da maioria dos acionistas. Ainda que as limitacGes impostas
pelo estatuto da companhia fechada, conforme permitido pelo art. 36, ndo possam impedir a
transferéncia das acBes, mas apenas criar restricbes ao exercicio do direito de

239 a possibilidade de restricdo a livre transmissibilidade é também um fator

transferéncia
que contribui para que o acionista ndo-controlador tenha menor possibilidade de se
desvencilhar da sua participacdo societaria e obter outros tipos de retorno além dos

dividendos.

238 COMPARATO, Fabio Konder. O direito aos dividendos nas companhias fechadas. In: Direito Empresarial
— estudos e pareceres. Sdo Paulo: Saraiva, 1990, p. 162.
239 Egberto Lacerda e Tavares Guerreiro citam o exemplo do direito de preferéncia, previsto no estatuto, dos
atuais acionistas a adquirirem as acfes do acionista que intenta alienar suas acfes. Nesse sentido, cf.
TEIXEIRA, Egberto Lacerda; GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das sociedades andnimas no direito
brasileiro. Vol, Il. Sdo Paulo: Ed Bushatsky, 1979, p. 238.
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Assim, na companhia fechada de carater pessoal, a disciplina do dividendo minimo
obrigatorio serviu para ndo apenas coibir o abuso do controlador, mas também para garantir
que, diante das muitas regras dispositivas que regem a sociedade fechada, a rentabilidade do
ndo-controlador ndo ficasse prejudicada por ndo haver tido uma negociacdo correta de
antemao entre as partes. Na redacao original do 83° do art. 202, inclusive, o veto do acionista
minoritario contra a distribuicdo de dividendos inferior ao obrigatorio era aplicavel apenas

para a companhia fechada, diferenciando-a do regime aplicavel a companhia aberta.

N&o obstante, a solucdo encontrada pela lei para as situagdes das companhias
fechadas de carater predominantemente pessoal, maioria a época, ndo afasta a possibilidade,
mesmo nesse tipo de companhia, de ndo haver distribui¢éo de dividendos — seja porque (i)
ndo foi produzido lucro liquido distribuivel no periodo (e inexistentes reservas distribuiveis)
ou (ii) a situacdo financeira da companhia ndo permitiu a distribuicdo (nos termos do 84° do

art. 202) — e, mesmo assim, a sociedade estar em perfeito cumprimento do fim lucrativo.

Como se viu, o fim lucrativo deve ser entendido como a capacidade da sociedade
em gerar lucro para o acionista. Esse lucro pode ser percebido de diversas formas no seu
patrimonio individual, por meio de eventos de transferéncia de renda ou pagamento de

capital, que neste trabalho chamamos de eventos de distribuigéo.

Suponhamos que uma determinada companhia fechada de carater pessoal, sem
preferencialistas, ndo esteja pagando dividendos, pela auséncia de producdo de lucro
contabil, mas se proponha a recomprar as acdes de seus acionistas em valor considerado por
ambas as partes (sociedade e acionistas) justo, utilizando de valores mantidos em reserva de
capital e cancelando as acdes recompradas. Nesse caso, existem dois cenarios possiveis —
lembrando que a operacdo de recompra é sempre bilateral, entdo nenhum acionista esta

obrigado a aceitar os termos da transacao:

A. Se apenas parte dos acionistas vende: (i) a parte vendedora recebe
imediatamente um fluxo de renda que representa, caso o valor da venda supere
o valor para aquisicdo e manutencdo daquela participacdo, lucro para o
acionista; e (ii) a parte ndo vendedora néo recebe um fluxo financeiro, mas tem
um aumento em termos de participacdo do total de a¢Ges, na medida em que
possui 0 mesmo numero de acdes em um universo agora menor de acOes

(ndmero de agdes anterior a transacdo diminuido das acdes recompradas dos
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vendedores), 0 que representa um ganho econdmico que podera ser convertido
em fluxo financeiro no futuro.

B. Se todos os acionistas vendem, desde que proporcionalmente, todos recebem
imediatamente um fluxo de renda financeira e, assim, percebem um ganho na
sua esfera pessoal (se o valor da venda representar um ganho de capital), e todos
mantém a participagdo que detinham antes da transagao.

Analisar a situacdo acima e entender que a sociedade em questdo ndo cumpriu o
fim lucrativo pois ndo produziu lucros e os distribuiu aos seus acionistas &€ um contrassenso
e ndo parece ter sido a intengdo da nossa lei do anonimato. Em ambas as possibilidades (A
e B), independentemente da recompra ter sido realizada em relacdo as acGes dos acionistas
controladores ou ndo controladores, houve lucro para os acionistas vendedores e ganho em
potencial para os ndo vendedores. A ndo concretizacdo desse lucro em potencial para o
acionista, em um prazo desarrazoado e ndo condizente com o contexto e circunstancias da
companhia em questéo €, ai sim, um indicio de inoperancia do instrumento que é a sociedade,

que deixa assim de servir para o fim principal que justificou a sua criacao.

10.5 Conclusdo Preliminar

Fez sentido a imposi¢do dos dividendos minimos obrigatérios como forma de
incentivo a formacdo e funcionamento do mercado de capitais no Brasil, principalmente
levando-se em conta as caracteristicas das companhias brasileiras a época e o contexto
histérico em que essa decisdo legislativa foi tomada. Contudo, nesses mais de 40 anos de
vigéncia da lei, o contexto das companhias e do mercado de capitais ja ndo é mais 0 mesmo.
Novas tendéncias de comportamento dos agentes desse tipo de mercado inauguraram novas

necessidades juridicas e superaram o que antes era tido como padrao.

A Lei 6.404/76 surgiu com a tentativa ousada de abarcar sob a sua regulacédo todos
0s tipos e subtipos de companhias. De um lado, essa caracteristica permitiu uma disciplina
societaria brasileira mais homogénea e coerente. De outro, trouxe a mesma solugdo para
contextos diferentes, 0 que muitas vezes pode engessar a dinamica e a gestdo corporativa
das sociedades. A preferéncia da lei pelos dividendos, como a forma exigida da sociedade
para remuneracdo dos seus acionistas, acabou gerando uma inflexibilidade do nosso

ordenamento face a realidade de algumas das companhias atuais.
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Sem duvida, a lei ndo poderia prever as novas tendéncias e 0s resultados do
processo de evolucao do mercado e da economia. Talvez ainda ndo seja 0 momento ideal em
termos de amadurecimento das companhias brasileiras e das administraces para que uma
disposicao protecionista como o dividendo minimo obrigatorio seja retirado do nosso
ordenamento juridico, mesmo porque ainda existe um modelo de companhia que resta
protegido pela intervencdo da lei na dindmica distributiva da sociedade, que é a companhia
fechada de carater predominantemente pessoal. Ndo obstante, uma regra tdo peculiar ao
nosso sistema tende, na economia globalizada, a gerar o efeito oposto em termos de
incentivos aos investidores, acostumados com outras regras mais flexiveis, seja no contexto
das companhias abertas ou no contexto das companhias fechadas que buscam o seu
financiamento por meio da negociacdo de instrumentos de captacdo, como acontece na
industria de PE e VC.
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11. A dicotomia entre a ordem publica e a autonomia privada na
persecucao do fim lucrativo

11.1 O verdadeiro problema: desalinhamento de expectativas de rentabilidade

Uma vez colocadas as premissas financeiras e delineadas as tendéncias de gestdo
das companhias atuais, bem como as novas caracteristicas do mercado de capitais, €é
interessante passarmos a analise do que nos parece ser o verdadeiro problema de fundo
envolvendo a estrutura distributiva das companhias e o preenchimento do fim lucrativo.
Atualmente, parece-nos que as divergéncias entre acionistas e administradores em relacao a
persecugdo do fim lucrativo estdo muito mais relacionadas ao desalinhamento de
expectativas de rentabilidade entre os acionistas e a administracdo do que efetivamente a
existéncia de abuso por parte de controladores e administradores, que foi um dos motivos

para o estabelecimento de uma legislacdo mais protetiva.

Muito embora o lucro para o acionista seja 0 ponto em comum de todas as
sociedades e o objetivo principal do fendmeno associativo, as formas de percepcdo desse
lucro sdo as mais diversas, como amplamente explorado neste trabalho. Na sua
individualidade, os acionistas possuem interesses e preferéncias distintos em relacdo aos
lucros individuais que se originam no funcionamento da sociedade. Isso leva ao
desalinhamento de expectativas quanto a rentabilidade proporcionada ao acionista pela
sociedade e, consequentemente, as regras distributivas e as formas de remuneracdo do

acionista escolhidas®* — que compde o que estamos chamando de “estrutura distributiva”.

As caracteristicas e os incentivos individuais de cada acionista levam a perfis com
preferéncias e expectativas distintas. A expectativa de rentabilidade de um investidor vai
depender do estadgio da companhia, da sua industria, do pais em que estdo as operacdes
sociais e de diversos outros fatores individuais (como o apetite do investidor para o risco, a
sua capacidade informacional, nivel de profissionalismo e experiéncia no mercado, etc.). E
por isso, inclusive, que o custo de oportunidade, na logica financeira ja apresentada, deve
sempre levar em consideracgdo investimentos com caracteristicas mais similares possiveis,

sob o risco de uma comparacao ineficiente.

240 “Enquanto que a busca pelo lucro € o objetivo comum e todos os participantes do sistema social, a diviséo
do lucro obtido evidencia os conflitos entre os interesses de cada grupo de personagens dentro da sociedade.”
(ROBERT, Bruno. Dividendo minimo obrigatério nas S/A: apuracao, declaracdo e pagamento. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2011, p. 34)
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O proprio exemplo da industria de PE e VC nos mostrou isso. Existe toda uma
indUstria de investidores determinados em alocar seus recursos em companhias em estagios
iniciais, visando ao crescimento acelerado destas empresas. Tais acionistas esperam que a
sua rentabilidade decorra essencialmente de eventos de pagamento de capital, o que
provavelmente acontecerd apenas apds o atingimento de um estagio de maturidade, no médio
ou longo prazo, em que a valorizagcdo da companhia supere (significativamente) o valor

inicialmente investido.

Da mesma forma, outros tantos investidores preferem alocar seus recursos em
sociedades em estagios mais maduros, ja consolidadas no seu mercado de atuagdo e que,
portanto, privilegiam a lucratividade ao crescimento e tem por hébito a distribuigcdo de lucros
financeiros aos seus acionistas sob a forma de dividendos. Tais acionistas esperam que estas

sociedades lhe proporcionem lucro por meio de eventos de transferéncia de renda.

Percebe-se, assim, que em se tratando do mercado investidor de uma determinada
companhia — e aqui nos referimos ndo apenas ao mercado de capitais, mas a toda oferta
organizada de alocacdo de recursos em companhias visando a uma rentabilidade futura —
existem tantos perfis quanto as combinagdes possiveis entre estagio de desenvolvimento,

segmento da sociedade e prazo esperado de retorno do investimento?*,

Por isso, as bases estruturais de uma sociedade devem estar muito claras para que
0 investidor possa alocar capital na sociedade cujos objetivos estejam mais alinhados com
as suas expectativas. Nesse sentido, regras que visam a munir o acionista de informacdes
sobre a empresa, diminuindo a assimetria informacional, caracteristica das sociedades de
capitais, sdo essenciais para que as expectativas de retorno dos acionistas estejam

minimamente alinhadas com a estratégia de conduc¢édo dos negdcios sociais.

Mesmo assim, a diversidade de interesses e perfis de acionistas é tamanha, que
também (e principalmente) no ambito interno da companhia, o desalinhamento de interesses
supera a simples acomodacéo de perfis de investimento e transborda para o bojo da relagdo

societaria entre controladores, administradores e acionistas minoritarios.

241 Em trabalho monogréfico sobre a convergéncia do direito do acionista, SIEMS demonstra que a tipologia
acionaria esta relacionada a uma combinacao entre prazo de investimento (curto, médio ou longo) e tipos de
companhia, concluindo que ndo ha um tipo uniforme de acionista (“uniform model of shareholdership”).
(SIEMS, Mathias M. Convergence in Shareholder Law (International Corporate Law and Financial Market
Regulation). Cambrige University Press, 2008.)
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A complexidade das relaces societarias d& margem para condutas pautadas no
interesse individual durante a dindmica distributiva das companhias. Na qualidade de
controladores, os acionistas majoritarios extraem beneficios privados do controle, que ndo

sdo partilhados com os minoritarios?*?

. O efeito disso é a preferéncia dos majoritarios por
uma estratégia distributiva mais comedida, que lhes dé mais seguranca e autonomia na
conducdo dos negdcios sociais. Por outro lado, ndo sdo incomuns situagcbes em que o
acionista minoritario utiliza o seu direito de voto (ou veto), visando exclusivamente a forcar
um evento de alienacdo da sua participacdo, a um preco acima do que seria 0 preco de
mercado. Ademais, também a administragdo da companhia possui seus proprios incentivos
egoisticos em relacdo a dindmica distributiva, principalmente quando seus ganhos

individuais estdo atrelados a métricas de lucratividade no curto prazo.

O abuso, no entanto, ndo pode ser visto como regra. Abusos sao inerentes a qualquer
alocacdo de poderes e sua ocorréncia deve ser coibida por meio de regras de
responsabilizacéo e penalizagdo, bem como por um sistema de enforcement bem estruturado,
mediante a atuacao assertiva e eficiente do Poder Judiciario. E muito embora, como apontado
no item 10.4, a disciplina legal do dividendo minimo obrigatério sirva para inibir o0 abuso
nas companhias fechadas de carater pessoal, cujas caracteristicas ddo margem a um
comportamento oportunista dos controladores e administradores, existem outras tantas
sociedades em que outras regras societarias e incentivos extralegais sao suficientes para lidar

com a questdo do abuso.

Nessas sociedades, as divergéncias entre 0s agentes da companhia (minoritarios,
controladores e administradores) decorrem muito mais do desalinhamento de expectativas
de rentabilidade do que da propensdo daqueles agentes ao abuso de suas posicdes juridicas.
O traco mais claro desse desalinhamento é em relagcdo ao tempo que vai levar para que a
sociedade possa, por meio do seu funcionamento (seja produzindo lucros financeiros ou
convertendo lucros econémicos), gerar lucro para o acionista. Na base desta discussao esta
a contraposicado entre estratégias da administracdo das companhias de retorno de curto-prazo

e estratégias de retorno de longo-prazo.

242 Sobre as consequéncias dos beneficios privados extraidos pelos controladores e a seu incentivo econdmico
em manter esta condicdo, c.f. BEBCHUK, Lucian.; ROE, Mark. A Theory of Path Dependence in Corporate
Ownership and Governance. In: Stanford Law Review, v. 52, 1999. O contraponto da teoria da BEBCHUK e
ROE é levantado por HANSMANN e KRAAKMAN, que argumentam que os beneficios privados do controle
ndo afastam a incidéncia do modelo da supremacia do acionista, pois controladores e minoritarios continuam
se beneficiando da maximizacdo do valor residual da companhia. HANSMANN, Henry; KRAAKMAN,
Reinier. The end of history for corporate law. Georgetown Law Journal, v. 89, 2001, p. 460.
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A administracdo das companhias, em geral, sofre presséo para apresentar resultados
trimestrais que demonstram a eficiéncia da gestdo na geracdo de retorno para o acionista.
Em especial nas companhias abertas, os investidores de mercado esperam a valorizacdo da
acao a cada trimestre, focando exageradamente nos resultados de curto-prazo. Para suprir
estas expectativas, os administradores buscam formas mais rapidas de entregar resultados e

diminuem investimentos que teriam retorno apenas no longo-prazo.

Essa estratégia, no entanto, € amplamente criticada pelos acionistas que tem uma
visdo de longo prazo para o retorno do seu investimento, como é o caso dos controladores e
dos empreendedores (que muitas vezes permanecem a frente do negdcio, mesmo sem o
controle acionario). Também vem sendo objeto de debate pela comunidade académica®,
Para aqueles que sustentam o valor da companhia no longo prazo, objetivos como inovacao,
crescimento e investimento em estratégias competitivas duradouras sdo mais importantes e

devem ser privilegiados sobre o0s resultados trimestrais.

Mais uma vez, temos a Amazon como um bom exemplo. A Amazon
constantemente relembra o mercado e os seus investidores do seu foco em estratégias de
longo prazo. Anualmente, a companhia republica a carta aos acionistas que foi originalmente
publicada no seu relatorio anual de resultados de 1997, ano em que a companhia abriu
capital, indicando a visdo da sua administragdo em criar valor para o acionista no longo
prazo, por meio de uma estratégia de estender e consolidar a sua posi¢do de lideranca no
mercado. Para o fundador e CEO da companhia, quanto maior a lideranca da empresa nos
seus segmentos de atuacdo, mais potente é o seu modelo econdmico, resultando em mais
receitas, mais lucros e mais retorno do investimento no longo prazo®*. No inicio, 0 negdcio
da Amazon se limitava a venda de livros pela internet, em uma época em que a venda pela

internet estava apenas comecando. Atualmente, a Amazon é reconhecidamente uma das

243 Em junho de 2017, a Harvard Business Review publicou uma selegio de artigos voltada a critica da
maximizacédo do valor da a¢do para o acionista como sendo um incentivo perverso as estratégias de curto prazo
das companhias. Os artigos da edi¢cdo demonstram como é possivel haver uma inversdo no conceito de valor
para o acionista decorrente do retorno imediato exigido pelos acionistas “curto-prazistas”. Para a leitura
completa, cf. “Managing for the Long Term” in Harvard Business Review, may-june 2017. Disponivel em:
<https://hbr.org/2017/05/managing-for-the-long-term#the-error-at-the-heart-of-corporate-leadership>. Acesso
em 06.01.2019.

244 «A\je believe that a fundamental measure of our success will be the shareholder value we create over the
long term. This value will be a direct result of our ability to extend and solidify our current market leadership
position. The stronger our market leadership, the more powerful our economic model. Market leadership can
translate directly to higher revenue, higher profitability, greater capital velocity, and correspondingly stronger
returns on invested capital.” Amazon’s Letter to Shareholders. 1997 Amazon’s Annual Report. Disponivel em:
https://ir.aboutamazon.com/static-files/589ab7fe-9362-4823-a8e5-901f6d3a0f00 . Acesso em 06.01.2019.
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empresas que mais cresce no mundo, cerca de 20% ao ano?*, e sua estratégia de crescimento
ja extrapolou o e-commerce: em 2017, a Amazon adquiriu a rede de supermercados
americana “Whole Foods”?*¢, ampliando seu negocio para o varejo fisico. Recentemente,

houve rumores a respeito da aquisi¢io de uma rede de cinemas?*’

. A empresa é tida como
uma das mais valiosas do mundo e seu valor de mercado ja chegou a superar um trilhdo de

ddlares®*®. E um fato importante: a Amazon néo distribui dividendos.

A questdo é bem mais complexa do que se pretende expor no presente trabalho,
principalmente porque envolve ndo apenas questbes da administracdo estratégica da
sociedade, mas também questdes juridicas, econdmicas e financeiras. O que é importante
retirar da discussdo é o quanto a diversidade de perfis de acionistas faz com que as
expectativas de retorno para o acionista em relacdo a uma sociedade divirjam imensamente
entre si. Por isso, cabe a administracdo, no cumprimento dos seus deveres de diligéncia e
lealdade, buscar pela forma de retorno que julgar mais coerente com as caracteristicas da
companhia, seu estagio, segmento de atividade e com os perfis dos seus investidores. 1sso
inclui as mais diversas estratégias de gestdo, englobando também (e principalmente)

decisbes de alocacGes de recursos, distribuicao de dividendos ou reinvestimento.

Nesse sentido, justamente porque o modelo da companhia congrega 0s mais
diversos tipos de acionistas, dever-se-ia privilegiar a autonomia e a discricionariedade dos
agentes internos da sociedade (administradores ou os proprios acionistas, reunidos em
assembleia, quando cabivel) em decidir sobre a estrutura distributiva da sociedade que
melhor se adapta aos diversos perfis de acionistas decorrentes das muitas combinac@es de
estagio de desenvolvimento, segmento da sociedade e prazo esperado de retorno do
investimento. O estabelecimento de uma regra rigida, por imposicdo legal, deveria lidar
apenas com 0s casos em que as caracteristicas especificas de determinada sociedade criam

incentivos perversos a administracdo para privilegiar uma determinada classe de acionistas.

245 3 Reasons Amazon Is The World's Best Business. Forbes, Fev/ 2018. Disponivel em:
https://www.forbes.com/sites/petercohan/2018/02/02/3-reasons-amazon-is-the-worlds-best-
business/#735085dd6356 . Acesso em 06.01.2019.

26 «“Amazon to Buy Whole Foods for  $13.4  Billion”. Disponivel ~ em:
https://www.nytimes.com/2017/06/16/business/dealbook/amazon-whole-foods.html. Acesso em 06.01.2019.
247 «“ Amazon pode comprar rede de cinemas”. Disponivel em: https://braziljournal.com/amazon-pode-comprar-
rede-de-cinemas. Acesso em 06.01.2019.

28 “Amazon reaches $1 trillion market cap for the first time”. Disponivel em
https://www.cnbc.com/2018/09/04/amazon-hits-1-trillion-in-market-value.html . Acesso em 30.11.2018.
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11.2 Alternativas para o alinhamento de expectativas de rentabilidade: interferéncia da
ordem publica ou predominancia da autonomia privada

Como visto, o desalinhamento de expectativas quanto a rentabilidade (ou lucro) dos
diversos acionistas € o que efetivamente causa divergéncias entre acionistas minoritarios,
investidores e os responsaveis pela conducdo dos negocios sociais (administradores e
controladores). Esse desalinhamento é decorrente, principalmente, da assimetria de
informagao existente entre os “insiders”, que tem uma visdo mais clara das necessidades do
negdcio e das suas possibilidades estratégicas, ¢ os “outsiders”, que estdo mais afastados do
cotidiano da sociedade e com acesso mais restrito as informacdes da companhia. Esses dois
grupos, nem sempre, irdo compartilhar da mesma viséo — principalmente em termos de prazo

— sobre as formas de gerar lucro para o acionista e cumprir o fim lucrativo.

Diante dessa problematica, existem duas solu¢fes para se chegar a uma a disciplina
societaria capaz de satisfazer as necessidades das companhias modernas em termos de
estrutura distributiva e geracdo de lucro para o acionista: (a) pré-estabelecer a forma de
remuneracdo dos acionistas por imposigédo legal, permitindo maior interferéncia da ordem
publica na dindmica das sociedades; ou (b) dar mais espaco para a autonomia privada,
mantendo a decisdo sobre as formas de remuneracdo dos acionistas com a administracao,

como parte da gestdo administrativa e financeira da sociedade.

A nossa lei societaria, com a sua disciplina rigida de destinagdo dos lucros sociais,
optou pela primeira alternativa e, por imposicdo legal, pré-estabeleceu um regime
distributivo para todas as sociedades an6nimas. Essa alternativa, em tese, solucionaria o
problema do desalinhamento de expectativas dos acionistas?*®. Acontece que a dindmica da
sociedade e a prépria relagdo entre os seus agentes — administradores, controladores,
investidores e credores — se desenvolve ao longo do tempo, se moldando a eventualidades e
acontecimentos supervenientes que nao poderiam ter sido previstos no momento em que

estas pessoas ingressaram na relacdo societaria e, tampouco, pela lei. Pré-estabelecer a forma

249 Sobre o papel da lei como o agente intermediador dos muitos interesses envolvidos ao redor da sociedade,
discorre, discorre Luiz Sampaio de Campos: “A LSA reconhece as tensdes que podem existir entre acionistas
de curto e de longo prazo; credores e acionistas; acionista controlador e acionista ndo controlador; acionistas e
companhia; pressdo por resultado imediato, etc. e tenta, na medida do possivel, estabelecer mecanismos que
permitam conciliar estas tensdes.” (CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. Notas sobre destinagédo do lucro do
exercicio: a reserva de lucros a realizar e a destinagéo a ela do lucro excedente do dividendo obrigatério. In;
VENANCIO FILHO, Alberto; LOBO, Carlos Augusto da Silveira; ROSMAN, Luiz Alberto Colonna. (org.).
A Lei das S.A. em seus 40 anos. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 416).
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que a administracdo da companhia deve remunerar 0s Seus acionistas é matar esse

dinamismo.

O dinamismo das sociedades foi capturado pela teoria do financial contracting®®.
A teoria partiu da tentativa de melhor identificar as falhas do modelo Miller-Modigliani®*
e, assim, explicar as estruturas de financiamento e distribuicdo das sociedades. Nesse
sentido, defende a visdo de que, apesar das partes contratantes na relacdo societaria ndo
poderem especificar quais decisdes devem ser tomadas em funcdo da impossibilidade de
antecipar contingéncias futuras, elas podem escolher de antemao um processo decisorio e
0s responsaveis por determinados tipos de decisdo no bojo da dindmica societaria, por meio
da alocacéo de direitos decisorios entre as partes envolvidas (administradores, controladores,
investidores e credores). Assim, a correta alocacdo desses direitos no momento da
conformacdo da relacdo societaria permitird que as expectativas estejam, pelo menos,

limitadas desde o principio.

A teoria do financial contracting foi, a principio, pensada para as companhias
fechadas®®?, partindo do pressuposto de que, por serem companhias marcadas por maior
autonomia da vontade na conformacao das suas regras, a possibilidade de negociacéo entre
as partes da relacdo societaria é maior. Na verdade, esse pressuposto ndo é inteiramente
valido para as companhias fechadas e, por outro lado, também poderia ser aplicado as
companhias abertas.

Na companhia fechada de carater predominantemente pessoal com as
caracteristicas vistas no capitulo anterior e nas companhias abertas em geral, um processo
de negociacdo das regras societarias de antemdo é bastante improvavel. Na primeira, as
condigdes iniciais da sociedade dificilmente levariam a uma negociagéo eficiente de direitos
e alocacdo de poderes decisorios entre controladores e ndo controladores. Soma-se a isso a
auséncia da possibilidade de liquidacdo da participacdo a qualquer tempo em um mercado
de aces, o que confere amplo espago para que o controlador ou administrador possa abusar
da sua posicéo e privar o acionista ndo controlador de formas de percepc¢do da remuneragéo
do seu investimento. Por isso, nessa situacgdo, justifica-se abrir uma excec¢do ao regime de

sociedade contratual submetida ao principio da autonomia da vontade para admitir a

250 Para uma visdo dos antecedentes da teoria e suas principais defesas, cf. HART, Oliver. Financial
Contracting. In: Journal of Economic Literature, Vol. 39, No. 4 (Dec., 2001), pp. 1079-1100.

21 Cf. item 8.1.1.

22 HART, Oliver. Financial Contracting. In: Journal of Economic Literature, VVol. 39, No. 4 (Dec., 2001), pp.
1084-1085.
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interferéncia da ordem publica na relagdo societaria. A imposicdo legal é importante para
garantir que o acionista ndo controlador tera acesso a, pelo menos, uma forma de

remuneracgdo do seu investimento, independentemente da postura do controlador?>3,

Nas companbhias abertas, o ingresso do investidor na relacdo societaria é quase que
uma adesdo ao estatuto da sociedade que busca o financiamento pelo mercado de capitais e,
via de regra, ndo had negociacdo prévia. Por outro lado, apesar do carater institucional
predominante da companhia aberta, a aplicacdo do financial contracting € possivel nestas
companhias em operacfes que envolvem arranjos entre investidores e controladores
diretamente, algo tipico no mercado brasileiro. Tais arranjos partem da mesma logica de

negociacéo e alocagdo de direitos dos arranjos privados?®*,

No fim, o que a teoria do financial contracting demonstra é como a autonomia
privada das partes € importante na determinacdo de certas estruturas essenciais a sociedade
como, por exemplo, a estrutura distributiva e os mecanismos de geracdo de lucro para o
acionista que vao, no fim do dia, contribuir para o cumprimento do fim lucrativo. Esse tipo
de estrutura esta intrinsecamente ligado a decisdes de gestdo e administracdo estratégica e
financeira da companhia, de modo que, alijar os administradores desse processo, € engessar
uma dindmica que, por sua natureza, demanda flexibilidade. Resta-nos entender como a

autonomia privada e a ordem publica coexistem na conformag&o dessa disciplina societéria.

11.2.1 Regras dispositivas e cogentes na disciplina societaria em geral

258 Nesse sentido, Robert: “Disposicoes legais limitadoras presumem a possibilidade de abuso por parte da
maioria, ou dos administradores, com relacdo a partilha do lucro social. Disposi¢Bes estatutarias, que ndo
decorrem de imposicdo legal, relacionam-se, normalmente, a construcdo da reputacdo da companhia perante
seus acionistas e perante o mercado, quanto a sua politica de distribui¢do de dividendos.” (ROBERT, Bruno.
Dividendo minimo obrigatorio nas S/A: apuracédo, declaragéo e pagamento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011,
p. 54)
254 Nesse sentido, cf. PITTA, André Gruspun. Aspectos juridicos do processo de formacéo de capital por meio
do mercado de valores mobiliarios: As alternativas de organizacdo e capitalizacdo das sociedades
empresarias. Tese de doutorado apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de Séo Paulo. Séo Paulo,
2017, p. 121.
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A questdo da autonomia privada?®® no direito societario é objeto de amplo debate
académico?®, cujas bases sdo essenciais para qualquer analise que queira se fazer
envolvendo a disciplina juridica das sociedades. Em linhas gerais, discute-se se a disciplina
societaria deve ser compreendida de normas de natureza predominantemente cogentes ou
deve ter o seu contetdo definido pelos acionistas, ainda que, para isso, 0 ordenamento
juridico estabeleca limites ou alternativas que podem ser escolhidas ou afastadas pela

vontade das partes, por meio de normas dispositivas®’.

A conducdo dos negdcios sociais e 0 proprio exercicio da atividade a ser
empreendida pela sociedade dependem substancialmente do equilibrio entre estas normas,
na medida em que esse balanceamento ira definir as bases para as questfes mais essenciais
da dinamica societaria, dentre elas, o regime de destinacdo de lucros e as formas de
remuneracdo dos aplicadores de capital. Um alto grau de inflexibilidade nessas questfes
retira ou reduz significativamente a capacidade dos agentes sociais de modelar a estrutura
da companhia para que ela seja mais eficiente e condizente com a atividade empreendida, o
que pode gerar custos diretos e indiretos e limitar sobremaneira a liberdade do
empreendedor, essencial principalmente nos estagios nascentes e de desenvolvimento das

sociedades®°8.

Ao analisar o balanceamento entre regras cogentes e dispositivas na disciplina da
sociedade, é possivel separar as regras societarias a partir de suas funcgdes, conforme
proposicdo de EISENBERG: (i) regras estruturais, que regem a alocacao de poderes entre 0s

diversos 6rgaos societarios e agentes, bem como as condicdes para o exercicio do poder

2% Em estudo monografico sobre o tema da autonomia privada no direito societario, Rodrigo Tellechea define
COm precisao e clareza a expressdo: “Se conectarmos o termo autonomia a nog¢ao juridica de individuo como
sujeito de direito e associarmos o produto dessa combinacédo ao adjetivo privado, indicando um relacionamento
de natureza particular, chegaremos ao seguinte resultado: autonomia privada é poder outorgado aos individuos
de, em uma determinada relacéo privada, regrar, como bem lhes aprouver — desde que respeitados os limites
legais — suas préprias condutas, tornando-se, nesse processo de muatua barganha, arbitros dos seus préprios
interesses.” (TELLECHA, Rodrigo. Autonomia privada no direito societario. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2016,
p. 119)

256 Nos Estados Unidos, o assunto divide os académicos do mais alto renome, a ponto da questao ter sido tema
de um volume inteiro da Columbia Law Review, com artigos defendendo as mais diversas posi¢des. Cf.
Columbia Law Review, New York: Columbia Law Review Association, v. 89, 1989.

257 Para uma revisdo dos argumentos dos autores americanos contra ou a favor de normas cogentes (mandatory
rules) ou normas dispositivas (default rules) na disciplina do direito societario, cf. PITTA, André Gruspun.
Aspectos juridicos do processo de formacdo de capital por meio do mercado de valores mobiliarios: As
alternativas de organizacgéo e capitalizacdo das sociedades empresarias. Tese de doutorado apresentada a
Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo. S&o Paulo, 2017, p. 90 e ss.

28 PITTA, André Gruspun. Aspectos juridicos do processo de formac&o de capital por meio do mercado de
valores mobiliarios: As alternativas de organizacdo e capitalizacdo das sociedades empresarias. Tese de
doutorado apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de So Paulo. Sdo Paulo, 2017, p. 91.
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decisorio; (ii) regras distributivas, que regem a distribuicdo de ativos (incluindo resultados
sociais) aos acionistas; e (iii) regras fiduciarias, que regem os deveres dos administradores

e controladores®®°,

Para fins do que se pretende demonstrar com o presente trabalho, daremos mais
enfoque para o estudo da autonomia privada no &mbito das regras estruturais e distributivas,
na medida em que a persecucdo do fim lucrativo envolve tanto o regime de destinagéo de
resultados (regras distributivas) quanto a alocacdo do poder decisorio para a definicdo das

formas de remuneracéo dos aplicadores de capital (regras estruturais).

Nas companhias fechadas, com um nimero menor de acionistas e em que estes
estdo em geral mais proximos dos negocios da sociedade, o carater contratual é
preponderante, a ponto de 0os mecanismos societarios serem interpretados em obediéncia as
regras de exegese dos contratos e ndo segundo principios hermenéuticos e de normas
abstratas?®®. Por isso, nestas companhias, defende-se a prevaléncia do principio da
autonomia da vontade e a negociacao entre as partes no estabelecimento de regras estruturais
e distributivas®®®. Esse principio, no entanto, baseia-se na presuncio de que as partes estdo
bem informadas, como é o caso da companhia fechada com vistas a captacdo de recursos
profissional. Caso contrério, a auséncia de informacdo leva a uma dificuldade de

compreenséo das implicacdes da negociagdo em questdo, enfraquecendo-a?%2,

Nesse sentido, parece-nos fazer sentido que, nas companhias fechadas, em geral,
regras estruturais e distributivas deveriam ser em grande medida de natureza dispositiva,

conforme a capacidade de negociacéo das partes envolvidas, em funcdo do carater contratual

29 EISENBERG, Melvin Aron. The structure of Corporation Law. In: Columbia Law Review, New York:
Columbia Law Review Association, v. 89, 1989, p. 1462.

260 COMPARATO, Fabio Konder. O direito aos dividendos nas companhias fechadas. In: Direito Empresarial
— estudos e pareceres. Sdo Paulo: Saraiva, 1990, p. 160-161.

%61 EISENBERG, Melvin Aron. The structure of Corporation Law. In: Columbia Law Review, New York:
Columbia Law Review Association, v. 89, 1989, p. 1463.

262 Em geral, o sistema judiciario que seria o responsavel por afastar o principio da negociagédo nesse contexto
e determinar, se aplicavel, uma forma substitutiva de resolucdo do impasse. Apesar de ndo ter sido a opg¢éo da
nossa lei, é o que acontece nos Estados Unidos: “For example, the courts have traditionally refused to apply
the bargain principle to liquidated-damages provisions, and instead have reviewed such provisions to determine
whether they provided a reasonable forecast of the -amount of damages foreseeable at the time the con- tract
was made.5 One major reason for this special treatment is that a contracting party will often fail to give his full
attention to liquidated damages provisions because he will focus on the contract terms governing his
performance, which he expects to render, not on the contract terms governing breach, which he does not expect
to commit. Furthermore, even if a contracting party does give such a provision his full attention, he will often
fail to understand its implications because every contingency under which breach may occur cannot efficiently
be conceived of (and indeed may not be conceivable) when a contract is made.” (EISENBERG, Melvin Aron.
The structure of Corporation Law. In: Columbia Law Review, New York: Columbia Law Review Association,
v. 89, 1989, p. 1464.)
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da sociedade. O ordenamento juridico deveria prever, no entanto, regras cogentes para (i)
exigir sempre a disponibilizacdo de informagdo para os “outsiders” e permitir que 0
judiciario possa afastar o principio da negociacdo quando na auséncia de informacao; e (ii)
munir o judicidrio de poder para desconsiderar as regras estruturais e distributivas
negociadas caso 0 contexto da sociedade tenha evoluido a ponto de tais regras ndo mais
fazerem sentido em relacéo as proprias expectativas das partes.

Nas companhias abertas, em especial naquelas em que o controle € disperso e 0s
acionistas tem pouca ou nenhuma influéncia sobre a administracdo das companhias, a
negociagao entre acionistas ou entre acionistas e administragéo é improvavel, principalmente
devido a problemas de coordenacdo inerentes a multiplicidade de acionistas e rapidez nas
alteracdes das suas posicdes aciondrias. Predomina assim seu o carater institucional, que

reduz ao minimo indispensavel a autonomia da vontade das partes?®,

Por isso, nessas companhias, as normas cogentes deveriam reger o nicleo das regras
estruturais e fiduciarias que disciplinam situacbes em que os interesses dos acionistas
divergem dos interesses dos administradores. Nesse sentido, em relacao as regras estruturais,
as normas cogentes deveriam reger, pelo menos: (i) regras de alocacdo de poder decisorio
entre os Orgdos da sociedade; (ii) regras de divulgacdo de informacgdes financeiras e
estratégicas; (iii) regras de aprovacdo de transacfes que poderiam gerar conflito de
interesses; (iv) regras de protecdo ao direito de voto®*,

Por outro lado, nas companhias abertas, as hormas cogentes devem operar para
balancear potenciais conflitos sem, no entanto, impedir transacdes vantajosas para a
companhia. Dessa forma, as regras de natureza cogente ndo devem de nenhuma forma
regular o conteudo das operacfes societéarias ou decisbes empresariais em que a sociedade é
parte ou objeto. Por isso, regras distributivas deveriam ser, em geral, de natureza
dispositiva®®®, justamente porque estdo inseridas no ambito da tomada de decisdo interna a

empresa, atinentes a gestdo financeira. Além disso, os acionistas ndo-controladores,

263 COMPARATO, Fabio Konder. O direito aos dividendos nas companhias fechadas. In: Direito Empresarial
— estudos e pareceres. Sdo Paulo: Saraiva, 1990, p. 160.

264 EISENBERG, Melvin Aron. The structure of Corporation Law. In: Columbia Law Review, New York:
Columbia Law Review Association, v. 89, 1989, p. 1480-1481.

265 EISENBERG, Melvin Aron. The structure of Corporation Law. In: Columbia Law Review, New York:
Columbia Law Review Association, v. 89, 1989, p. 1480-1481.
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insatisfeitos com a politica de remuneragdo da companhia, terdo sempre para defesa de seus

interesses o “recurso extremo de se desfazerem de suas a¢des no mercado”2%.

Outro fator que opera sobre a conformacdo da disciplina societaria em regras
dispositivas ou cogentes € 0 momento em que tais regras sdo determinadas: se no momento
da constituicio da sociedade ou ao longo do curso das suas atividades?®’. No momento da
constituicao, é mais facil enxergar e colocar em pratica o carater contratual e a possibilidade
de negociacdo das regras entre as partes, privilegiando regras dispositivas e a possibilidade
de serem afastadas pela vontade das partes. O mesmo ndo acontece com as alteracdes
supervenientes que ocorrem nos documentos societérios ao longo da vida em sociedade, que
sdo aprovadas por maioria e se impdem aos demais. Sob essa perspectiva, certas regras
estabelecidas como dispositivas no ato da constitui¢do da sociedade passariam a ser cogentes
a partir de entdo e sujeitas a parametros mais criteriosos para a sua alteracdo superveniente.
Héa quem defenda essa dindmica mesmo nas companhias abertas, com regras dispositivas no
momento da capitalizacdo publica inicial da companhia, tornando-se cogentes a partir de

entao268,

No fim do dia, temos que a medida da autonomia privada na disciplina societaria e,
portanto, 0 balanceamento entre normas cogentes e dispositivas, passa essencialmente pela
questdo da capacidade de negociacdo das normas pelos agentes que serdo por ela afetados,
levando-se em consideracdo o nivel de acesso de informagdo dos “outsiders” a gestdo dos
negocios conduzida pelos “insiders”. Assim, na companhia fechada, em que existiria maior
acesso a informacdo e capacidade de negociacdo entre os agentes, regras estruturais e
distributivas deveriam ser essencialmente regidas por normas dispositivas (com certas
excecOes que se vera a seguir). Na companhia aberta, por sua vez, as regras estruturais
deveriam possuir, na sua maioria, natureza cogente, mas as regras distributivas, mesmo nesse
tipo de companhia, deveriam ser essencialmente dispositivas, pois sdo afetas a gestdo e
conducdo dos negdcios sociais e 0s seus destinatarios ndo sdo prejudicados por uma maior

ou menor proximidade da gestao social.

266 COMPARATO, Fabio Konder. O direito aos dividendos nas companhias fechadas. In: Direito Empresarial
— estudos e pareceres. Sdo Paulo: Saraiva, 1990, p. 161.

267 Nesse sentido, cf. BEBCHUK, Lucian Ayre. The debate on contractual freedom in corporate law. In:
Columbia Law Review, New York: Columbia Law Review Association, v. 89, 1989, pp. 1395-1415.

268 PITTA, André Gruspun. Aspectos juridicos do processo de formagdo de capital por meio do mercado de
valores mobiliarios: As alternativas de organizagdo e capitalizacdo das sociedades empresarias. Tese de
doutorado apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo. Sdo Paulo, 2017, p. 105.
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Nesse sentido, o papel da lei nos parece ser a estruturacdo de regras que visam a
penalizacdo do abuso, a prevengdo de conflitos e a exigéncia da disseminacdo de
informacdes de forma clara e objetiva sobre as expectativas financeiras e estratégicas da
sociedade, ao invés do estabelecimento, a priori, de regras estruturais e distributivas

engessadas, de natureza essencialmente cogente.

11.2.2 Alternativas legislativas para a estrutura distributiva da sociedade

Como amplamente demonstrado nos capitulos anteriores, decisdes de alocacéo de
recursos da sociedade sdo decisdes estratégicas com implicacdes financeiras relevantes e,
portanto, deveriam ficar a cargo da administracdo (ou da maioria aciondria, quando cabivel),
por ser 0 agente interno com mais capacidade e informacao para direcionar tais decisdes para
o cumprimento do fim lucrativo. As decisbes pela distribuicdo de dividendos ou pelo
reinvestimento, pela lucratividade ou pelo valor, pelo autofinanciamento ou financiamento

por terceiros, sdo todas decisdes de gestdo financeira da empresa.

Em geral, as regras societarias que regem esse tipo de decisdo ou a alocagdo de
poderes sobre esse tipo de decisdo nas companhias deveriam ser de natureza eminentemente
dispositiva, inclusive a deciséo a respeito da melhor forma de se gerar lucro para o acionista
e, assim, cumprir o fim lucrativo. Ou seja, o papel da lei em relacdo a estrutura distributiva
da sociedade ndo deveria ser de interferéncia, mas apenas de definicdo de diretrizes ou
proposicdo de alternativas no siléncio do estatuto, e a maioria das questdes envolvendo a
estrutura distributiva da companhia, deveria ser, em prol da propria natureza contratual da
sociedade, deixada para a autonomia das partes, seja na figura da administracdo ou dos
proprios acionistas, reunidos em assembleia. E 0 que se vé em boa parte das legislacBes
alhures.

Nos Estados Unidos, o regime de destinacdo de resultados da companhia é

flexivel?®, competindo tal decisdo & administraco, que esta protegida pelo “guarda-chuva’

da business judgement rule, mas limitada pelos deveres fiduciarios que se impdem a todos

269 Muito embora tenha sido a disciplina societaria de alguns estados norte-americanos a inspiracdo para a
inser¢éo na Lei 6.404/76 do dividendo minimo obrigatdrio: “Por isso, a proposta de uma norma legal sobre
dividendo minimo parece inovacao extraordinaria (embora possam ser citados precedentes na legislacéo de
alguns Estados dos Estados Unidos, como os de Nova Jersey, Novo México, Carolina do Norte e Carolina do
Sul).” (LAMY FILHO, Alfredo. BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A lei das S.A. 32 ed, Rio de Janeiro:
Renovar,1997., v.1, p. 163)
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os administradores, principalmente de diligéncia e lealdade?’®. Eventuais abusos e desvios
da regra pela administracéo sdo submetidos a avaliacao e decisdo do judiciario, que analisara
em que medida a business judgement rule podera ser afastada e a conduta abusiva condenada

em protecdo aos acionistas.

Na Europa?’l, a liberdade das partes na decisdo sobre a distribuicdo de lucros
também parece ser a regra. No Reino Unido, o Companies Act d& liberdade para que as partes
ndo apenas decidam sobre a destinacdo dos resultados da companhia, como determinem a
cargo de quem deve ficar a decisdo, se administradores ou acionistas. Na Franca, a liberdade
deciséria é garantida aos acionistas pelo Code de Commerce, podendo o estatuto restringi-la
(Code de Commerce, article L232-12). Na Italia, o regime de destinacdo de resultados
também é marcado por normas dispositivas, deixando o Codice Civile ao estatuto das
companhias a tarefa de dispor a esse respeito (Codice Civile, art. 2433). E, na Alemanha, a
decisdo da distribuicdo de dividendos é atribuida a assembleia geral, exceto nas hipoteses
em que a retencdo dos lucros é imposta por decisdo do conselho de supervisdo (AktG, §174).

A Lei 6.404/76, todavia, optou por uma abordagem diferente do que se vé em outras
legislacBes e estabeleceu regras cogentes na disciplina de destinacdo de resultados da
sociedade. O regime inaugurado pela lei do anonimato deixou pré-estabelecidas as
finalidades do lucro social, discriminou e limitou a formacéo e o preenchimento das reservas
e estabeleceu uma parcela minima a ser obrigatoriamente distribuida como dividendo para

0S acionistas.

Com isso, a nossa lei do anonimato fixou a dindmica distributiva da sociedade e
criou para a sua administracdo uma inflexibilidade em relacdo a uma parte importante da
gestédo financeira: a decisédo de como melhor remunerar o acionista e, via de consequéncia,
perseguir o fim lucrativo. A opc¢do da lei teve motivacGes muito claras e serviu ao seu
propdsito. Todavia, a inversdo da logica dispositiva deste tipo de norma para a ldgica
cogente, tendo em vista as novas tendéncias das companhias e dos mercados de capitais,

pode ser perniciosa.

270 Nesse sentido, cf. CLARK, Robert. Corporate Law. New York: Aspen Law & Business, 1986, pp. 593-638.
271 Para uma revisdo completa do direito comparado em matéria de equilibrio entre normas cogentes e
dispositivas na disciplina societaria, com foco para a disciplina da companhia aberta e especialmente em
relagdo a (i) alocacdo de direitos politicos e econdmicos; (ii) estrutura decisorio e administrativa; e (iii) regime
de destinagdo de resultados, cf. PITTA, André Gruspun. Aspectos juridicos do processo de formacao de capital
por meio do mercado de valores mobiliarios: As alternativas de organizacao e capitalizagdo das sociedades
empresarias. Tese de doutorado apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo. Séo Paulo,
2017.
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11.3 Possivel solucdo para o contexto das companhias brasileiras

A solucdo que nos parece melhor se adaptar ao contexto brasileiro atual é
manutencdo de regras rigidas como excecao, e ndo mais como regra. A nosso ver, a estrutura
distributiva da sociedade deve ser predominantemente regida pela liberdade dos agentes da
relacdo societaria. Nao obstante, as regras cogentes ndo podem ser desconsideradas e devem
servir para delimitar os contornos da autonomia privada nesta seara, dando espaco para que

a ordem publica garanta a todos os acionistas o seu direito em “participar dos lucros”.

Assim, defende-se a adaptacdo da Lei 6.404/76 no que diz respeito a disciplina
distributiva da sociedade, invertendo-se a l6gica cogente atual para a légica dispositiva, de
forma que as regras cogentes passem a servir exclusivamente para (a) coibir o abuso
administradores e controladores em situacdes em que as alternativas de remuneracdo dos
acionistas sdo limitadas; (b) proteger os credores sociais; e (C) garantir a transparéncia e a

ampla informag&o quanto a politica distributiva da sociedade.

11.3.1 Regras cogentes para a coibicdo de abuso

Uma das motivacdes da lei societaria brasileira para a instituicdo do dividendo
minimo obrigatério como traco marcante da disciplina legal da destinacdo dos resultados
foi, como ja explorado neste trabalho, coibir o abuso de controladores e administradores em
relacdo ao poder destes sobre as formas de remuneragio do acionista?’2. Especialmente nas
companhias fechadas de carater pessoal, essa situacao € recorrente pelas caracteristicas de
tais companhias, que limitam as possibilidades de remuneragdo do acionista ao dividendo e

ddo margem para a opressao e expropriacao do minoritario.

Mesmo no direito norte-americano, a propensdo ao abuso nas companhias fechadas
é reconhecida, principalmente pela auséncia de um mercado para as suas acdes. CLARK
discorre que nesses contextos, uma determinada politica de dividendos pode ser uma

verdadeira “arma de opressao” dos minoritario e uma forma de violag¢do do dever de lealdade

212 “Disposigdes legais presumem a possibilidade de abuso por parte da maioria, ou dos administradores, com
relagdo a partilha do lucro social. DisposicOes estatutarias, que ndo decorrem de imposicdo legal, relacionam-
se, normalmente, a construgdo da reputacdo da companhia perante seus acionistas e perante o mercado, quanto
a sua politica de distribuicdo de dividendos.” (ROBERT, Bruno. Dividendo minimo obrigatério nas S/A:
apuracao, declaracao e pagamento. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 54)
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da administragdo®”®. A solucéo no caso norte-americano é a submissao desses casos as cortes,

que irdo decidir pela responsabilizacdo do administrador caso verificado o abuso.

No caso brasileiro, a solucéo é dada pela regra do dividendo minimo obrigatério,
norma cogente aplicavel a todos os tipos de companhia que, portanto, ndo pode ser afastada
pelas partes. Acontece que, ainda a possibilidade de abuso seja realidade nas companhias
fechadas de carater pessoal, com alternativas limitadas de remuneracéo dos acionistas, existe

toda uma outra gama de companhias fechadas que ndo compartilham dessa realidade.

E o caso das companhias fechadas com vistas & captacio de recursos profissionais,
em que é estabelecido, pela propria autonomia das partes, um processo de negocia¢do prévio
que possibilita aos investidores criar mecanismos para protegé-los em relacdo ao seu
investimento ou as suas expectativas de retorno no momento do seu ingresso na relacédo
societaria. Esta nova realidade ja representa uma parte relevante das companhias fechadas
no contexto brasileiro e movimenta uma parcela significativa de recursos de uma industria

disposta a investir nesse tipo de companhia.

Assim, parece-nos que normas cogentes para a coibicdo do abuso em matéria de
distribuicdo de lucros e formas de remuneracdo dos acionistas sdo necessarias,
principalmente no caso brasileiro em que ainda existe um modelo de sociedade an6nima que
necessidade de uma tutela juridica propria, dadas as suas caracteristicas e o préprio estagio
de “desenvolvimento” do nosso mercado de capitais. Por outro lado, entendemos que tais
regras deveriam limitar-se a situacGes em que as caracteristicas de uma determinada
sociedade (tamanho, segmento, indudstria, estdgio de desenvolvimento, etc.) limitam as
alternativas de remuneracdo dos acionistas ndo controladores a ponto de submeté-los a
situacBes propicias ao abuso dos controladores. De resto, parece-nos que a autonomia
privada é capaz de criar mecanismos préprios para alinhar as expectativas de rentabilidade
do acionista e permitir que a administracdo da companhia possa buscar, como parte da sua

gestdo financeira e estratégica, a melhor forma de gerar lucro para o acionista.

11.3.2 Regras cogentes para a protecao dos credores

273 “That is, the cases involve contexts in which the shareholder has no active market, or no market untainted
by distorting factors, to which he can turn. In these contexts a particular dividend policy very definitely can be
(though of course it need not be) a weapon of oppression or a means of violating a fiduciary duty of loyalty.”
(CLARK, Robert. Corporate Law. New York: Aspen Law & Business, 1986, p. 601)
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Um outro limite & autonomia privada no ambito da estrutura distributiva das
sociedades estd na protecdo dos credores que, como j& mencionado, € um dos principais
pilares do sistema societario da Lei 6.404/76. Como amplamente trabalhado nos capitulos
anteriores, a decisdo pela distribuicdo de dividendos €, na sua esséncia, uma decisdo de
estratégia financeira de alocagdo de recursos e implica na transferéncia dos recursos do
patrimonio da sociedade para o patriménio dos acionistas, por meio de um evento de
transferéncia de renda. Essa decisao pode afetar indiretamente os credores da sociedade que,
sem assumir parte nesse tipo de decisdo, poderiam ser prejudicados pela distribuicdo de

recursos sociais aos acionistas.

O sistema da nossa lei acionaria escolheu o capital social como o limite da prote¢éo
dos credores, estabelecendo assim o principio irrevogavel da sua intangibilidade. Essa
intangibilidade apresenta multiplas projecdes na lei, mas tem como um dos seus pontos
centrais o cuidado e o rigor na verificacdo de recursos disponiveis para a realizacdo de
transferéncias de recursos da sociedade para 0s acionistas, dentre as quais estdo incluidas
algumas das formas de remuneracdo dos acionistas, como o pagamento de dividendos e a

recompra de agoes.

Assim, o regime de destinacgdo de resultados e a decisao pela forma de remuneracao
dos acionistas devem estar circundados de regras cogentes que garantam a devida protecao
dos credores, ndo apenas mediante a protecdo da integridade do capital social, mas também
por meio de regras que protejam o patriménio da sociedade e sua situacéo financeira. E esse,
inclusive, o sentido do funcionamento do capital como cifra de retencdo, que ndo afasta a
responsabilidade pelo patrimbnio da sociedade, antes reforcando a sua manutengdo®’.
Mesmo porque, em se tratando de direitos decisorios sobre o patriménio da sociedade, 0s
acionistas sdo 0s sujeitos desses direitos enquanto a companhia € solvente, mas, a partir do
momento em que se estabelece um estado de insolvéncia da sociedade, esses direitos

decisorios sobre o patrimonio da sociedade s&o transferidos aos credores?”.

Portanto, regras cogentes de protecdo aos credores, ao patriménio social e a situacao
financeira da companhia devem estar presentes na disciplina distributiva da sociedade,

garantindo que nenhum evento societario de distribuicdo coloque em risco a protecdo dos

24 CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. Algumas notas sobre a utilizagdo do lucro do exercicio: Dividendo
e Recompra. In. ADAMEK, Marcelo Vieira Von. (coord.) Temas de Direito Societario e Empresarial
Contemporaneos. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2011, p. 424.

25 HART, Oliver. Financial Contracting. In: Journal of Economic Literature, Vol. 39, No. 4 (Dec., 2001), p.
1084.
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credores. Esse principio, em tese, ja esta estabelecido e incrustrado na sistematica da nossa
lei®’®. No entanto, as reformas a que a Lei 6.404/76 foi submetida ao longo da sua vigéncia
e o préprio incentivo da lei a distribuicdo de dividendos, geraram inconsisténcias na estrutura
distributiva das companhias de forma que, em prol da valorizagédo dos dividendos, o direito

dos credores ¢é fragilizado.

Como visto, a reforma promovida pela Lei 9.457/1997 e Lei 10.303/2001 nos arts.
197 e 202 passaram a considerar, por exemplo, os lucros nao realizados na base de célculo
do lucro liquido ajustado (e, assim, do dividendo minimo obrigatorio). Esse tipo de situacédo
implica no calculo de uma distribuicdo de dividendos para além do que seria o lucro
efetivamente realizado. Também contribui para a fragilidade da protecdo aos credores a
possibilidade de distribuicdo de dividendos intercalares ou intermedidrios. A
excepcionalidade que este tipo de conduta gera no método de apuracdo de resultados implica
no pagamento de dividendos antes da apuracdo do lucro anual e, muito embora a lei tenha
estabelecido todo um regime de protecéo e cautela para essas situacdes, sua aplicabilidade

deveria ser limitada.

Soma-se a isso a auséncia de clareza quanto ao alcance de mecanismos que utilizam
a incompatibilidade da situagdo financeira da companhia como uma “valvula de escape”
para todos os dispositivos que privilegiam a distribuicdo de dividendos. Sabe-se que a
solvéncia da sociedade depende da sua situacdo financeira e capacidade de pagar suas
obrigacBes, 0 que nem sempre estd vinculado a existéncia ou ndo de lucros sociais. No
entanto, o alcance do que seria a incompatibilidade da situacdo financeira ndo esta bem
definido na Lei das S.A. e d& margem a diversas interpretagdes que nem sempre possuem
rigor técnico financeiro suficiente para a protecdo correta do credor nesse tipo de situagéo.
Nesse sentido, as regras do sistema distributivo devem cuidar para que a decisdo pela melhor

forma de remuneracdo do acionista ndo apenas leve sempre em consideracdo a situacao

276 Nesse sentido a licdo de Comparato: “E que, no conflito de interesses inevitavel, entre os acionistas ndo
empresarios e 0s credores sociais — o0s primeiros desejando, normalmente, a maxima distribuicdo de
dividendos e os segundos interessados. na maior capitalizagdo possivel da companhia — a lei estabelece um
principio de ordem publica como linha-mestra de solugdo: ndo pode haver distribuicdo de rendimentos aos
acionistas, em prejuizo ao capital social; ou, dito em outras palavras, 0s bens cujos valores foram levados a
capital ndo podem ser distraidos do patrimdnio social sem consentimento dos credores.” (COMPARATO,
Fabio Konder. Resultado obtido na alienagéo de imdvel, com aproveitamento de isen¢ao fiscal — exclusdo da
base de céalculo do dividendo obrigatdrio. In: Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial. Rio de
Janeiro: Ed. Forense, 1981, p. 136.)
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financeira da sociedade, mas também permitam ao intérprete da lei identificar esse tipo de

situacdo com maior assertividade.

Nesse sentido, excecOes ao principio da realizacdo dos lucros e da anualidade do
exercicio social deveriam ser revistas e limitadas a situacdes especificas em que 0 néo
controlador carece de alternativas para concretizar o seu lucro, mas nunca em detrimento
dos credores sociais. Regras cogentes deveriam ser responsaveis por garantir a prote¢do do
credor, inclusive na determinacdo do que seriam situacdes financeiras incompativeis com

determinados eventos de remuneracdo do acionista.

11.3.3 Regras cogentes no acesso a informacéo e politica distributiva

Por fim, a interferéncia da ordem publica também se faz necessaria em um ultimo
aspecto da disciplina distributiva da sociedade, que diz respeito a correta e ampla divulgagédo
aos acionistas da estratégia distributiva da companhia. Ainda que a administracdo da
companhia, seja pelos seus administradores ou controladores, tenha ampla ingeréncia sobre
a melhor forma de buscar o retorno para o acionista e o cumprimento do fim lucrativo da
sociedade, é importante que os acionistas ndo controladores tenham ciéncia dos contornos
da estratégia distributiva da sociedade em que vao alocar seus recursos e de eventuais

mudangas nessa estratégia.

Isso ndo significa que é preciso pré-estabelecer, como fez a Lei 6.404/76, uma
politica de destinacdo de resultados fixa — 0 que seria contrario ao que vem se defendendo
até aqui. A ideia é que existam regras que exijam da administracdo transparéncia em relacao
aos seus objetivos financeiros e estratégicos: se vao privilegiar a visdo de curto ou longo
prazo, se pretendem privilegiar lucratividade ou valor, se vislumbram estratégias
distributivas mais agressivas ou mais conservadoras. Tais diretrizes auxiliam no alinhamento
de expectativas de rentabilidade?’” que, como visto, é uma das principais questdes nos

conflitos entre acionistas e entre acionistas e administragdo nas companhias atuais.

217 Nesse sentido, Clark: “Ideally, the company’s dividend policy should be made reasonably clear to investing
public. Shifts should be preceded by a fair warning, so that investors in particular personal situations (for
example, a high or low tax bracket) will not be caught holding the wrong kind of stock for them. In other words,
directors should aspire towards consistency and openness in setting dividend policy”. (CLARK, Robert.
Corporate Law. New York: Aspen Law & Business, 1986, p. 601).
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Se ndo houve uma negociacdo de regras a priori, como ocorre nas companhias
fechadas com vistas a uma captacdo de recursos profissional, € importante que o0 ingresso e
a permanéncia do acionista na sociedade se deem de forma informada e consciente em
relacdo as suas possibilidades de retorno. Essa necessidade € ainda mais premente nas
companhias abertas, em que problemas de coordenagéo inerentes a multiplicidade de
acionistas e rapidez nas altera¢fes das suas posi¢des acionarias aumentam sobremaneira a

assimetria de informacéo.

Assim, o estabelecimento de regras cogentes que visam a transparéncia e a
divulgacdo de informacbes sobre a politica distributiva da sociedade contribui com o
alinhamento de expectativas na sociedade em substituicdo a um pré-estabelecimento de
regras por imposicao legal, sem tolher a autonomia privada nas decisdes de gestéo financeira

da companhia.

11.4 Conclusdo Preliminar

Vimos que o problema de fundo que segrega acionistas e d& margem para
discussbes e conflitos no ambito das formas de persecucdo pela sociedade do seu fim
lucrativo é o desalinhamento das expectativas de rentabilidade dos acionistas, em
decorréncia da multiplicidade e diversidade de perfis que a sociedade andnima é capaz de

agregar.

A forma como a sociedade ird gerar lucro para o seu acionista € uma decisao
negocial e estratégica, que diz respeito a diversos ramos das ciéncias e leva em consideracao
uma multiplicidade de fatores para além de questdes puramente juridicas. Como explorado
amplamente no presente trabalho, existem diversas formas da sociedade proporcionar lucro

para o acionista e, assim, cumprir com o seu fim lucrativo.

Esse é, inclusive, o sentido genérico da participacdo do acionista nos lucros,
indicada como direito essencial ao acionista pelo proprio diploma societario vigente?®.
Muito embora tenha-se dado grande importancia ao lucro financeiro da sociedade e

218 Nos dizeres de Comparato: “Quando a lei (art. 109, 1) caracteriza o direito de “participar dos lucros sociais”
como “essencial”, do qual ndo pode ele ser privado nem pelo estatuto nem pela assembléia geral, esta
englobando, na mesma expressdo, ambos os direitos cuja distingdo se acaba de tracar [direito aos lucros e
direito aos dividendos]. Vale dizer que o texto legal consagrou, elipticamente, um direito do acionista de
participar dos lucros sociais, segundo as diferentes formas que essa participagdo assume, na lei.”
(COMPARATO, Fabio Konder. A constitui¢do da reserva de lucros a realizar e o dividendo obrigatério. In:
Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Ed. Forense, 1981, p. 152)
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privilegiado o dividendo como a forma padrdo de geracdo de lucro para o acionista, ndo se
nega que o beneficio econdmico do acionista em decorréncia do funcionamento da sociedade

pode se dar de diversas maneiras.

Assim, o desafio da sociedade andnima esta em escolher, dentre as diversas formas
de geracdo de lucro para o acionista, aquela que ndo apenas procura alinhar as expectativas
dos acionistas, mas estd em conformidade com o estagio da companhia, sua inddstria e,
principalmente, com a sua estratégia administrativa e financeira. Esse alinhamento pode se
dar por imposicéo legal, com a prevaléncia da ordem publica sobre a autonomia privada, ou
pela conformacédo da disciplina societéaria a partir de regras de carater predominantemente
dispositivo, dando maior espago para a autonomia das partes envolvidas na relagdo

societaria.

Sabe-se que a disciplina societaria € marcada pelo balanceamento entre regras de
natureza dispositiva, podendo ser afastadas ou alteradas pela vontade das partes (por
deliberacdo ou pelo estatuto), e as regras cogentes, que prescrevem normas de ordem
publica, inderrogaveis pela via estatutaria?’®. Ao analisarmos, de forma genérica, a realidade
econémica e financeira das sociedades contemporaneas, as novas tendéncias a que estdo
submetidas e os novos comportamentos dos agentes que compde a relagdo societéria,
percebe-se que a autonomia privada é de fato essencial na estrutura distributiva da sociedade.
Deve-se buscar um “justo equilibrio”? nas diversas formas de proporcionar lucro para o
acionista e cumprir o fim lucrativo, e a administracdo da sociedade (seja na figura dos
administradores ou dos controladores) nos parece mais apropriada do que a lei para fazer

essa escolha, seja pela via deliberativa ou estatutaria.

219 COMPARATO, Fabio Konder. A constituigdo da reserva de lucros a realizar e o dividendo obrigatdrio.
In: Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Ed. Forense, 1981, p. 160.
280 Nesse sentido, a licio atemporal de Comparato: “Ocorre que entre ambos esses aspectos do beneficio

econdmico que os lucros sociais representam, para o acionista — percepcao de dividendos e aumento do valor
patrimonial de suas acdes — deve sempre haver um justo equilibrio. Se todo o lucro fosse, sistematicamente,
destinado a capitalizagdo ou formacéo de reservas, o incremento do valor patrimonial da acéo, sobretudo nas
companhias fechadas, acabaria ndo se traduzindo, proporcionalmente, em seu valor venal ou de mercado e o
acionista seria lesado em seu direito ao aproveitamento individual dos lucros sociais. Se, ao revés, todo o lucro
do exercicio fosse, sempre, distribuido sob a forma de dividendo, a satide econdmica e financeira da companhia
ficaria irremediavelmente comprometida; o que acabaria se refletindo ndo s6 na diminuicdo relativa (i.e, 0 nao-
incremento) do valor patrimonial da acdo (prejuizo grave em conjunturas inflacionarias), como também na
baixa de sua lucratividade e na decorrente reducdo ou ndo-distribuicdo ulterior de dividendos.”
(COMPARATO, Fabio Konder. A constituicdo da reserva de lucros a realizar e o dividendo obrigatério. In:
Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Ed. Forense, 1981, p. 152-153)
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Nesse sentido, a solugcdo encontrada pela Lei das S.A. €, evidentemente, de grande
valor, na medida em que cuida da situagdo de companhias em que, dadas as suas
caracteristicas e contexto, as chances de abuso e expropria¢do sobre os ndo-controladores
sdo provaveis. Todavia, o diploma societario vigente deixa de abarcar a realidade de grande

parte das companhias contemporaneas.

Assim, defende-se uma adaptacdo da Lei das S.A. as novas tendéncias e realidade
das companhias brasileiras no atual contexto econémico e financeiro. Nesse sentido, preza-
se por uma disciplina distributiva com a predominéncia de regras dispositivas, mas
temperada por regras cogentes que possam (i) coibir o abuso administradores e controladores
em situacbes em que as alternativas de remuneragdo dos acionistas sdo limitadas; (ii)
proteger os credores sociais; e (iii) garantir a transparéncia e a ampla informacdo quanto a
politica distributiva da sociedade.
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12. Conclusao

O fim lucrativo é o ponto de encontro entre finangas corporativas e direito societario
e, como esséncia do fendmeno associativo, deve ser bem compreendido para que se possa
estabelecer uma disciplina juridica em conformidade com a realidade econémica. Esse foi 0

ponto de partida desta dissertacéo.

O estudo é ainda motivado pela identificacdo de novas tendéncias no mercado de
capitais e na gestdo estratégica e financeira das companhias brasileiras, colocando sob
questionamento a atualidade da disciplina distributiva das sociedades andnimas na Lei das
S.A. Essa percepc¢do nos leva a defender a necessidade de adaptacao do diploma societario
vigente a essa nova realidade econdmica, por meio de uma disciplina distributiva com a
predominancia de regras dispositivas, mas temperada por regras cogentes, nos moldes aqui

propostos.

O presente trabalho procurou, inicialmente, tracar as bases juridicas e financeiras
do conceito de fim lucrativo. Para isso, a primeira parte dedicou-se ao estabelecimento de
conceitos e premissas necessarias a conceituacao do fim lucrativo e ao seu posicionamento
na disciplina juridica. As conclus@es desta primeira parte podem ser sintetizadas da seguinte

forma:

1. O fendbmeno associativo e a utilizacdo da sociedade como instrumento para a
geracdo de valor econdémico e producdo de lucro para o acionista €, na sua base,
um fendbmeno social que deve ser entendido e regulado pelas ciéncias
econbmicas e pela ciéncia do direito, em conjunto e sem trair as caracteristicas

inerentes a esséncia desse fendmeno, que é o fim comum de obtencéo de lucro.

2. O que diferencia a sociedade das demais formas de associa¢do € o fim lucrativo.
Ainda que haja carater econdmico nas associagdes, o direcionamento das suas
atividades é pautado na busca pela consecucdo de uma finalidade especifica,
determinada na sua criagdo, que pode ser qualquer coisa, exceto o lucro. O
direcionamento para a realizacao de lucros, sua distribuicao e percepcao pelos

socios é apreendido apenas nas sociedades de fins lucrativos.

3. O fim lucrativo esta ancorado na capacidade da sociedade em gerar lucro para
0 seu sdcio e ndo na efetiva producdo de lucro social e distribuicdo de lucros

sociais. Essa conclusdo decorre da logica econbémica que esta por trés do
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fendmeno associativo: em contrapartida ao capital aportado para financiamento
das atividades sociais, 0 acionista espera que a sociedade Ihe permita uma
remuneracao que supere o valor aportado e resulte em ganho financeiro. Nesse
sentido, o cumprimento do fim lucrativo da sociedade é verificado pela
perspectiva do acionista, ou seja, sera atingido na medida em que o acionista
perceba ou tenha a capacidade de perceber a riqueza gerada pela sociedade na

sua esfera individual.

Patriménio, capital, renda e fluxos financeiros sdo essenciais para a
compreensdo do que € o lucro para fins de cumprimento do fim lucrativo. O
capital é recurso criado pela producdo humana e movimenta o patriménio, que
é conjunto de direitos e obrigacBGes patrimoniais em determinado momento.
Renda é ganho derivado de uma atividade econdmica que representa um
acréscimo na esfera patrimonial de determinada pessoa, pressupondo, assim, a

existéncia de fluxos financeiros entre patrimonios.

Fluxos financeiros podem ser de renda ou de capital, e de pagamento ou
transferéncia, a depender da sua origem. Desta combinacdo derivam quatro
fluxos financeiros: pagamento de renda, transferéncia de renda, pagamento de
capital e transferéncia de capital.

Lucro financeiro e lucro econdmico séo nogles distintas. Lucro em sentido
econdbmico € o que remunera os fatores de producdo (recursos humanos,
recursos naturais ou capital). Lucro em sentido financeiro é qualquer ganho
decorrente de um fluxo financeiro em determinado periodo, abrangendo tanto a
remuneracao dos fatores de producéo (fluxos de renda) quanto fluxos de capital,
como o ganho de capital. O lucro econdmico da sociedade, quando repartido
com 0s acionistas, é convertido em lucro financeiro para o acionista. O lucro
financeiro da sociedade pode ser transferido ao acionista diretamente, também

gerando um lucro financeiro para o acionista.

A verificacdo do lucro depende necessariamente da perspectiva do titular do

patrimdnio final em que o ganho é incorporado. Nesse sentido:

a. Lucro social é o efeito positivo do resultado financeiro da sociedade,
operacional e ndo operacional. O lucro operacional (resultado positivo)
decorre da atividade principal da sociedade (lucro bruto) e de atividades
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secundarias e assessOrias realizadas com certa frequéncia e
periodicidade. Em seu conjunto, o lucro operacional € o lucro de
exploracdo. O lucro ndo operacional decorre de situacdes
extraordinarias, de ocorréncia esporadica e ligadas a circunstancias
excepcionais.

b. A Lei 6.404/76 chamou o lucro do acionista decorrente do lucro
financeiro da sociedade de lucro liquido do exercicio. O lucro liquido,
no sentido indicado na lei, é o resultado do exercicio que remanescer
depois de deduzidas as participagdes a que tenham direito o0s
empregados, debenturistas, administradores e titulares de partes

beneficiarias.

8. A verificacdo dos lucros sociais esta submetida a nogéo de periodo e exercicio
social. Assim, as nocGes de resultado, lucros e perdas da sociedade s&o nogdes
referenciadas em exercicios sociais especificos e, portanto, representam a
condicdo financeira (e ndo econémica) da sociedade apurada com base em um

intervalo de tempo pré-determinado.

9. O ganho de capital é importante para a no¢do de lucro, tanto da sociedade
quanto do acionista, na medida em que compde o conceito de lucro sem que
com ele se confunda. O ganho de capital é o resultado entre a receita decorrente
da venda ou da liquidacdo de um bem e o custo incorrido para aquisicdo deste
mesmo bem. Na sociedade, o ganho de capital faz parte do resultado nédo
operacional. Para o acionista, 0 ganho de capital é uma das formas de realizacao

do seu lucro.

Na segunda parte do trabalho, procurou-se trazer a definicao de fim lucrativo que
melhor se adapta, juridicamente, aos conceitos financeiros e a dindmica econdmica da
sociedade, defendendo o fim lucrativo como sendo o lucro para o acionista decorrente do
funcionamento da sociedade. A partir dai, tentou-se demonstrar que existem diversas formas
de uma sociedade gerar lucro para o acionista e, assim, cumprir o fim lucrativo, que véo
além da distribuicdo de dividendos. As seguintes conclusdes podem ser retiradas da segunda
parte do trabalho:
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10.

11.

12.

13.

14.

O conceito de fim lucrativo compreende dois niveis: da sociedade, que deve
realizar as suas atividades com direcionamento para a producgéo de lucros, ainda
que em potencial; e do acionista, que tem a expectativa de receber, em
consequéncia ao funcionamento da sociedade, um ganho financeiro na sua

esfera patrimonial.

A decisdo do acionista de se tornar parte de uma sociedade pode ser pautada em
diversas razbes, mas no que diz respeito ao objetivo lucrativo, € uma decisao
tomada visando a um resultado positivo que se pretende obter por meio do
investimento realizado. O que distingue a alocacdo de recursos na sociedade,
por meio da titularidade da agéo, da alocacao de recursos em outros patrimonios
que podem render lucro para o acionista € que a sociedade existe e funciona
com o objetivo de, em Ultima instancia, gerar lucro para o seu acionista, por

conta justamente do fim lucrativo.

A producéo de lucros sociais e, em seguida, sua distribuicdo ao acionista, € uma
das possiveis formas de se atingir o objetivo lucrativo do acionista a partir da
atividade da sociedade, mas ndo a unica. Ainda que ndo haja lucro social a ser
distribuido, o funcionamento da sociedade, por si sO, pode implicar em
distribuicdo de valor para o acionista, que também poderé resultar no seu lucro,
seja mediante maiores dividendos a serem recebidos no futuro, seja por fluxos
de renda para 0 acionista que se originam de outros eventos que ndo a

distribuicdo de dividendos, como a alienacdo das ac¢des, por exemplo.

Apesar do fim lucrativo ser verificado sob a perspectiva do acionista, é a
sociedade que esta submetida a sua persecucao. Assim, as atividades e a gestéo
social devem sempre visar: (i) a capacidade da sociedade de gerar lucro para o
acionista; e (ii) a formas de permitir que o acionista perceba de fato esse lucro

na sua esfera patrimonial pessoal.

O valor de um bem esta relacionado com os objetivos que aquele bem nos
permite atingir. Assim, analisando apenas a esséncia da sociedade como sendo
o fim lucrativo, o valor da sociedade esta atrelado a sua capacidade de gerar
lucro para o acionista (objetivo lucrativo). O valor da sociedade néo se confunde
com 0 Seu preco, que representa a zona de acordo entre as avaliacGes de valor

do comprador e do vendedor.

165



15.

16.

17.

O valor da sociedade e o valor da sociedade para o0 acionista, na sua perspectiva
objetiva, sdo entendidos como sindnimos nas discussdes financeiras mais
modernas. Os métodos de gestdo das empresas estdo saindo de uma postura
convencional de busca da lucratividade (producdo de lucro financeiro pela
sociedade) para a busca pela riqueza dos acionistas. Nesse sentido, a
metodologia financeira para apuracdo do valor da sociedade considera 0s custos
incorridos na perspectiva do acionista — ou “custo de oportunidade”, que
representa quanto o acionista sacrificou em termos de remuneracdo do seu
préprio capital ao tomar a decisdo de aplicar seus recursos financeiros no
investimento em questdo e ndo em investimento alternativo, de risco
semelhante. Assim, o valor de uma empresa é considerado tendo em vista a sua
capacidade de oferecer aos seus proprietarios de capital uma remuneracédo que
supere 0 seu custo de oportunidade. A ideia subjacente é que mesmo que se
apure lucro financeiro em determinado periodo (resultado positivo), se esse
resultado for insuficiente para remunerar o custo de oportunidade do acionista,

a empresa ird promover uma destruicdo de valor.

O valor é uma medida mais completa do que a lucratividade, pois leva em
consideracdo elementos que vdo além da efemeridade dos resultados
financeiros, tais como a geracao de caixa atual e potencial, a taxa de atratividade
dos proprietarios de capital e o risco associado ao investimento (os dois ultimos
compondo o custo de oportunidade). O valor também considera o fluxo de
caixa, que é uma medida importante na avaliacdo de desempenho da empresa,
ja que o seu funcionamento regular e eficiente pressupde um equilibrio entre
disponibilidades que ingressam e saem do patriménio, permitindo uma boa

gestdo no pagamento de obrigaces e realizacdo de investimentos.

A nogdo mais proxima do que seria um “valor justo” da sociedade deve estar
pautada no que é comum a todas as sociedades (e tem, portanto, certa
objetividade): o fim lucrativo. N&o obstante, existem diversas outras
circunstancias as quais estd submetida a sociedade que demandam uma
avaliacdo de valor segundo um determinado contexto e objetivo ao qual o valor
buscado pretende satisfazer. Nesse sentido, existe uma multiplicidade de
métodos de avaliagdo segundo critérios patrimoniais ou econdémicos, que

servem para medir o valor em uma determinada circunstancia extraordinaria da
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sociedade (liquidac&o, recesso, etc.), que escapa ao curso normal dos negdcios

e da visdo focada essencialmente no fim lucrativo.

18. A distribuicdo do lucro financeiro da sociedade € normalmente realizada por
meio da distribuicdo de dividendos para o acionista. Por outro lado, a acdo como
titulo de legitimacdo também permite que o acionista transfira a sua posi¢do
para outrem, de forma simples e rapida. Essa transferéncia pode ser onerosa e
permitir ao acionista uma outra possibilidade de ganho, dessa vez decorrente do

valor da acdo e, portanto, do lucro econémico da companhia.

19. O lucro do acionista esta, no fim do dia, atrelado a eventos de distribui¢do de
lucros produzidos pela sociedade — seja no sentido financeiro ou econémico —
que resultem em geracao de renda para o acionista. Nem sempre a geracdo de
renda é imediata, mas a probabilidade da sua ocorréncia, independentemente de
ser no curto, médio ou longo prazo, é essencial para a apuracao e medi¢do do

valor da sociedade para 0 acionista.

20. A acdo como titulo de legitimacdo confere ao acionista determinados direitos
(direito de participacdo nos lucros sociais, de participacdo no acervo liquido e
de disposicédo da acdo) que, uma vez exercidos, resultam em eventos societérios
que implicam em fluxos de transferéncia de renda ou pagamento de capital para
os acionistas. Esses eventos sdo o que chamamos de “eventos de distribui¢ao”
(distribuicdo de dividendos, liquidacdo, amortizacdo, alienacdo de acdes,
recompra de acoes, resgate e reembolso) e permitem a percepc¢édo do lucro pelo
acionista, na sua esfera individual, seja pela distribuicdo direta de lucros
financeiros da sociedade (por meio de um fluxo de transferéncia de renda) ou
pela conversdao do lucro econémico da sociedade em lucro financeiro para o
acionista (por meio de um fluxo de pagamento de capital). Os eventos
societarios de distribuicdo confirmam a caracteristica da acdo como titulo de
renda variavel para o acionista e sdo formas de se verificar o cumprimento do

fim lucrativo.

Por fim, a terceira parte do trabalho utilizou das conclusdes obtidas ao longo do
seu desenvolvimento para analisar a disciplina do fim lucrativo na nossa lei societéria,

entendendo seus contornos e pressupostos, bem como o contexto socioeconémico que levou
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as preferéncias legislativas. A partir desta analise, dissertou-se sobre a necessidade de

conformacdo da lei e da interpretacdo juridica que foi construida ao seu entorno a dindmica

empresarial e a economia atual, cujas tendéncias e novos padrbes pedem uma disciplina

distributiva mais aberta a autonomia privada. Em sintese, as seguintes conclusdes decorrem

da terceira parte do trabalho:

21.

22.

A Lei 6.404/76 tratou predominantemente da perspectiva financeira do lucro e
privilegiou os dividendos. A lei optou por atrelar o lucro social ao resultado
financeiro positivo da sociedade, e entendeu o lucro social como o resultado da
aplicacdo de uma série de normas e regras de formacéo e validagdo contabeis
sobre a receita bruta, detalhando minuciosamente o processo de formacéo e
distribuicdo do resultado social. O conceito de fim lucrativo, no entanto, é
trazido pela lei de forma genérica e ndo se resume ao lucro financeiro. Ao
contrario, sugere-se que a expressao “participagdo nos lucros” prevista como
direito essencial do acionista englobe as diversas formas de beneficio
econdmico para o acionista que possam decorrer do desempenho da sociedade.
No entanto, a extensa disciplina contabil da lei e o regime de destinacdo de
resultados demonstra a opgéo legislativa em privilegiar o lucro financeiro como
sendo o lucro para o acionista e, assim, consagrar a distribuicdo de dividendos

como a forma de remuneracéo, por defini¢do, dos acionistas da companhia.

Na tentativa de se chegar a uma dimensdo do lucro para o acionista a partir
exclusivamente da producdo de lucros financeiros pela sociedade, a lei pré-
determinou as finalidades do lucro social. O sistema de destinagdo dos
resultados inaugurado pela Lei 6.404/76 é rigido, com pouco espaco para a
atuacdo da administracdo ou da maioria acionaria. Esse regime, principalmente
apos as reformas modificativas da lei, € marcado por trés caracteristicas que
demonstram a preferéncia pelos dividendos e ddo margem para que o fim
lucrativo seja mal interpretado: (i) utilizagdo de reservas para pagamento de
dividendos para além do lucro realizado; (ii) flexibilidade relativa na
determinacdo do dividendo minimo obrigatorio e das possibilidades de seu
afastamento; (iii) possibilidade de distribuigdo de dividendos antes mesmo de

apurado o lucro social, por meio dos dividendos intercalares e intermediarios.
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23.

24,

25.

A disciplina distributiva da Lei das S.A., compreendida pelo regime de
destinacdo de resultados e pela obrigatoriedade da distribuicdo de uma parcela
minima dividendos, foi consequéncia do contexto socioeconémico da época da
sua promulgacdo, marcado por um mercado de capitais baqueado pela recente
crise provocada por medidas desenvolvimentistas a favor do investimento da
poupanca popular, sem uma regulacédo eficiente e uma legislacdo capaz de
proteger o0s “especuladores amadores”. A auséncia de uma disciplina especifica
de distribuicdo de lucros no diploma anterior e um mercado composto
predominantemente por companhias de controle concentrado levou a situagfes
de abuso e expropriacdo da minoria acionaria, demonstrando a necessidade de
um novo diploma societario com objetivos muito claros: (i) promover a grande
empresa e o seu financiamento pelo mercado de capitais, a partir de normas
capazes de estabelecer um ambiente de confianga para o credor e para 0
investidor; (ii) proteger o investidor de mercado de abusos da administragao das
companhias e garantir-lhe um processo juridico de busca por reparacdo, perdas
e danos; (iii) atribuir a um 6rgdo especializado a competéncia de regular e

fiscalizar o mercado de capitais.

A opcéo legislativa de privilegiar a distribuicdo de dividendos gerou efeitos
sobre a interpretacéo jurisprudencial do fim lucrativo, notadamente na aplicagéo
do art. 206 da Lei das S.A. Nas decisdes que decidiram pela dissolucdo da
sociedade com base no art. 206, II, “b”, ndo existe um critério claro de quais
seriam 0s parametros de tempo ou motivagdes suficientes para que a auséncia
de dividendos seja ou ndo imputada como causa de ndo preenchimento do fim
lucrativo, capaz de resultar na dissolucdo da sociedade. Verifica-se que a analise
do dispositivo apenas sob a perspectiva do lucro financeiro produzido pela

sociedade torna a questao casuistica.

Resumir o fim lucrativo a lucratividade (lucro contabil) da sociedade é ignorar
a premissa ja confirmada de que o fim lucrativo consiste no lucro para o
acionista, abrangendo ndo apenas os lucros sociais, mas também o custo de
oportunidade do acionista, o lucro econémico e perspectivas de rentabilidade
futura. A interpretacdo pela lucratividade isolada é restrita e acaba gerando
consequéncias indesejadas para o sistema societario, como 0 oportunismo da

minoria e a distribuicdo de dividendos em prejuizo a solvéncia da sociedade.
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26.

27.

28.

29.

Atualmente, as companhias (abertas e fechadas) e os mercados de capitais estéo
sob influéncia de novas tendéncias que colocam sob questionamento uma
disciplina juridica rigida no que diz respeito as formas escolhidas pela
administracdo para geracdo de lucro para o acionista e cumprimento do fim
lucrativo. A manutencdo de regras rigidas no sistema distributivo, sem a devida
adaptacdo as novas tendéncias, pode acabar gerando o efeito oposto nas
companhias e no nosso mercado de capitais, principalmente em termos de

incentivos aos investidores.

Todavia, o regime distributivo da Lei das S.A. ainda é Util e conveniente a
companhia fechada de carater pessoal, em que o abuso das posi¢des de controle
(tanto do administrador quanto do controlador) é mais provavel, principalmente
em funcdo de duas caracteristicas: (i) a pouca visibilidade dos minoritarios
sobre a conducdo dos negdcios e das estratégias da administracdo da sociedade,
que aumenta sobremaneira a assimetria de informacéo entre esses agentes e 0S
minoritarios e (ii) a auséncia de mercado para as a¢fes ou de negociagdo, na
conformacédo da relacdo societaria, de regras que vao criar incentivos a um
evento de distribuigdo futuro capaz de converter valor (lucro econémico) em
efetivo retorno para o acionista, em substituicdo aos dividendos ou regras

capazes de “mitigar a perda” caso tais eventos nao se concretizem.

Atualmente, as divergéncias entre acionistas e administradores em relacédo a
persecucao do fim lucrativo estdo muito mais relacionadas ao desalinhamento
de expectativas de rentabilidade entre os acionistas e a administracdo do que
efetivamente a existéncia de abuso por parte de controladores e administradores.
Esse desalinhamento decorre principalmente dos muitos perfis de acionistas que
a sociedade anénima tem capacidade de agregar. Existem tantos perfis quanto
as combinagBes possiveis entre estadgio de desenvolvimento, segmento da

sociedade e prazo esperado de retorno do investimento.

O desafio da sociedade anénima esta em escolher, dentre as diversas formas de
geracdo de lucro para o acionista, aquela que ndo apenas procura alinhar as
expectativas dos acionistas, mas esta em conformidade com o estagio da
companhia, sua industria e, principalmente, com a sua estratégia administrativa

e financeira. Esse alinhamento pode se dar por imposicédo legal, em prevaléncia
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da ordem publica sobre a autonomia privada, ou pela conformagéo de regras de
carater predominantemente dispositivo, dando maior espago para a autonomia
das partes envolvidas na relacdo societaria. Deve-se buscar um “justo
equilibrio” nas diversas formas de proporcionar lucro para o acionista e cumprir
o fim lucrativo, e a administracdo da sociedade (seja na figura dos
administradores ou dos controladores) nos parece mais apropriada do que a lei

para fazer essa escolha, seja pela via deliberativa ou estatutaria.

30. Assim, a solucédo encontrada pela Lei das S.A. é evidentemente de grande valor,
na medida em que cuida da situacdo de companhias em que, dadas as suas
caracteristicas e contexto, as chances de abuso e expropria¢do sobre os nédo-
controladores sdo provaveis, mas deixa de abarcar a realidade de grande parte
das companhias contemporaneas. Assim, defende-se a adaptacdo da lei atual
por meio de uma disciplina distributiva com a predominancia de regras
dispositivas, mas temperada por regras cogentes que possam (i) coibir o abuso
administradores e controladores em situacbes em que as alternativas de
remuneracao dos acionistas sdo limitadas; (ii) proteger os credores sociais; e
(i) garantir a transparéncia e a ampla informag&o quanto a politica distributiva
da sociedade.

Por fim, importante esclarecer que este trabalho de forma alguma pretende esgotar
tema tdo denso que € o fim lucrativo das sociedades anénimas. O fim que lhe é proposto é
ser um primeiro (e pequeno) passo a caminho de uma interpretacdo — do fim lucrativo e das
formas para a sua persecucdo — capaz de abarcar as multiplas facetas do fenémeno socio-

econémico-juridico que € a sociedade andnima e sua realidade dindmica e evolutiva.
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