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RESUMO: Neste artigo se vera que o estudo sobre a destinacdo do lucro é um dos significativos
exemplos de situagdo em que conhecer apenas a lei societaria ou a lei tributaria ou a contabi-
lidade ndo € o bastante para pensar estrategicamente sobre como atrair e reter uma base de
acionistas por meio de politica de pagamento de proventos (dividendos e JCP). Neste tema,
compreender as inferéncias que decorrem dessas trés dreas e leva-las em consideracdo propicia
condi¢des mais adequadas para o processo decisorio no que tange a politica de payout.

PALAVRAS-CHAVE: Lucro. Payout. Finangas. Tributacdo. Lei 6.404/1976.

1 INTRODUCAO

Desde o inicio de 2008, com a edicdo da Lei 11.638/2007 temos visto cada
vez mais iniciativas que relacionam o Direito e a Contabilidade, campos distintos
de conhecimento que se uniram no termo Direito Contdabil', que da o nome a
esta Revista.

1. Conforme Edison Fernandes, coordenador desta Revista e autor de Direito e contabilidade:
fundamentos do direito contabil (Sdo Paulo: Trevisan, 2015), que responde afirmativamente
sobre a existéncia de um Direito Contdbil.

REVISTA DE DIREITO CONTABIL FISCAL ® SAO PAULO ® VOLUME 4 ® NUMERO 7 © JAN./JUN. 2022



142 < LuciANA IBIAPINA LIRA AGUIAR

Direito Contabil consiste no conjunto de normas juridicas que disciplinam
a escrituracdo contabil, notadamente, a Lei 6.404/19762 (LSA), o Codigo Civil® e
as regras infralegais emitidas, a partir de 2008, em funcao do poder delegado
ao Comité de Pronunciamentos Contabeis* (CPC) e as respectivas autoridades
responsaveis por normatizar e fiscalizar a aplicacdo das regras de elaboracéo das
Demonstracdes Financeiras, incluindo a Comisso de Valores Mobiligrios (CVM).

Apesar dos movimentos nascidos a partir de 2008, a aproximacao do Direito
e da Contabilidade ndo ¢é algo novo. Ao contrario, temos evidéncias disso nas
classicas obras de José Luiz Bulhdes Pedreira®, que participou dos projetos da Lei
6.404/1976 e do Decreto-lei 1.598/1977. Os julgados do Conselho Administrativo
de Recursos Fiscais (CARF), assim como os precedentes da CVM, também ilus-
tram o que se afirma. Em ambos os casos € possivel localizar situagdes que en-
volvem a tributacdo e a Contabilidade ou o Direito Societario e a Contabilidade.

Existe, no entanto, um ponto no qual o Direito Tributario, o Societdrio e a
Contabilidade se encontram: o momento da destinacdo de resultados sociais. A
triplice fronteira, titulo deste artigo, é formada precisamente no ponto em que
deve haver uma decisao sobre a destinagao do lucro gerado por uma companhia,
apurado de acordo com as normas contabeis e distribuido de acordo com a le-
gislacdo societaria. A decisdo acaba por sofrer influéncia das normas tributarias,
COMO se vera a sequlir.

A parcela dos lucros a ser distribuida em forma de proventos - dividen-
dos e juros sobre o capital proprio (JCP) - dentro dos pardmetros legais estd
sujeita as deliberagdes sociais, havendo, portanto, alguma flexibilidade para
a elaboracéo de politica de pagamento de proventos da forma julgada mais
conveniente, conhecida como “politica de payout™ e objeto deste estudo.

2. Referimo-nos ao Capitulo XV (Exercicio Social e Demonstraces Financeiras), que tem inicio
no art. 175 da LSA.

3. Arts. 1.179 e seguintes.

4. A Lei 11.638/2007, ao alterar o art. 177 da Lei 6.404/1976, atribuiu 8 CVM poderes para ex-
pedir normas contdbeis de observancia obrigatdria para as companhias abertas, as quais, a
partir de entdo, passaram a ser elaboradas em consonancia com os padrdes internacionais
de contabilidade (IFRS). A CVM, por sua vez, foi autorizada pelo art. 52 da Lei 11.638/2007, a
celebrar convénio com entidade que tivesse por objeto o estudo e a divulgagéo de principios,
normas e padrdes de contabilidade e de auditoria, no caso, o CPC.

5. Referimo-nos s obras Imposto sobre a renda: pessoas juridicas (Rio de Janeiro: Justec,
1979) e Financas e demonstragdes financeiras da companhia (Rio de Janeiro: Forense,
1989).

6. A payout policy é termo utilizado para designar as maneiras pelas quais as empresas retornam
capital para seus investidores de capital. Conferir: KALAY, Avner; LEMMON, Michael. Handbook
of empirical corporate finance. Disponivel em: <https://www.sciencedirect.com/topics/so-
cial-sciences/payout-policy>. Acesso em: 11 mar. 2022.
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Importante destacar que, pelo fato de o tema ser muito abrangente e ao
mesmo tempo ter diversos aspectos que merecem atencao, o estudo esta divi-
dido em duas partes. Este artigo ¢ a primeira delas, na qual serdo apresentadas
as teorias sobre direitos econdmicos de acionistas e onde serdo analisadas as
principais alternativas legais que contribuem para que uma politica de pagamen-
to de proventos seja feita de maneira mais eficiente, considerando o cenario de
companhias abertas.

2 DIREITOS ECONOMICOS E AS DIVERSAS TEORIAS QUE 0S CERCAM

Um investidor pode escolher entre investir no Brasil ou no exterior. Dentro
do Brasil, no entanto, ele também pode escolher comprar titulos publicos, titulos
privados, acoes, cotas de fundos de investimento, entre outras possibilidades no
mercado financeiro e no mercado de capitais, ou, até mesmo, atuar fora desses
mercados, investindo em imdveis, por exemplo. Ha, portanto, uma espécie de
concorréncia pela alocacdo de recursos.

Sabendo disso, as companhias buscam elaborar politicas de pagamento de
proventos que contribuam para atrair € manter uma solida base de acionistas.
Por essa razéo, alguns indicadores relacionados aos dividendos sdo acompa-
nhados por investidores que elegem como alocar seus recursos utilizando essas
informacoes. Citam-se: (i) o dividend yield, que representa a porcentagem de
ganho em relagdo ao preco da agdo (dividendo por agiofpreco da acdo); e (ii)
o dividend payout, que demonstra o quanto do lucro liquido foi distribuido aos
acionistas (dividendos totais/lucro liquido ou dividendo por acioflucro por acio).

Os estudos sobre politicas de remuneragdo aos acionistas mostram que o
retorno liquido esperado e os riscos inerentes a cada tipo de investimento séo
elementos importantes na definicdo da alocagdo de capital por um investidor,
principalmente no caso de investimentos financeiros. A incidéncia tributdria so-
bre os retornos brutos € parte dessa equacdo. Além da visdo do investidor, a
proposta de dividendos requer que seja decidido quanto do lucro gerado por
uma sociedade deve ser distribuido a seus acionistas e quanto deve ser retido
para financiar as suas atividades’™®, por isso, a estratégia de distribuicdo precisa
ser harmonica com os planos da companhia, como se vera adiante.

7. LOSS, L.; SARLO NETO, A. Politica de dividendos, na pratica, ¢ importante? Revista de Conta-
bilidade e Financas, edicdo comemorativa, p. 39-53, 2003.

8. BUENO, A. F. Analise empirica do dividend yield das acées brasileiras. Dissertacio (Mes-
trado em Controladoria e Contabilidade) - Faculdade de Economia, Administracdo e Contabi-
lidade da Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2000. p. 23.
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2.1 Politicas de payout: financas, tributacdo e outros que tais

A politica de payout é um dos instrumentos utilizados para reduzir o conflito
de agéncia®, tema seminal da governanga corporativa. De acordo com a litera-
tura, o pagamento de dividendos pode reduzir os conflitos de agéncia entre os
gestores (agentes) e os acionistas (principais), partindo da premissa de que uma
menor retengdo de lucros sociais reduz os fundos discricionarios a disposicéo
dos administradores e, por consequéncia, a possibilidade de uso desses fundos
em projetos que ndo atendam aos interesses dos acionistas'.

0 mesmo raciocinio se aplica a empresas com elevada concentracdo da pro-
priedade e do controle, cenario muito comum no Brasil. Nessa relacao, o conflito
se da entre acionista controlador e minoritarios. Mas ndo € so sobre governanca.
Os estudos sobre politica de payout se originam em escolas de finangas, de con-
tabilidade e de direito, sob enfoques distintos e complementares. A seguir alguns
tépicos que ilustram isso.

® Alinfluéncia do payout na percepcao de valor da companhia

Uma pesquisa sobre o impacto da politica de dividendos no valor das em-
presas portuguesas' evidenciou que uma politica mais generosa tem impacto
positivo sobre o valor de mercado das agdes, razdo para que o dividend yield por
acao seja uma variavel importante para explicar o valor da empresa. Os resulta-
dos associados dessa e de diversas outras pesquisas' permitem concluir que as
companhias que pagam menos dividendos tendem a perder valor e atratividade
para a negociacdo no mercado de capitais.

9. Jensen e Meckling definem uma relacdo de agéncia como um contrato no qual uma pessoa
(ou mais), o principal, emprega outra pessoa (ou mais de uma), 0 agente, para executar em seu
nome um servico que implica a delegagdo de algum poder de deciséo do principal ao agente.

10. Encampam essa tese: Jensen; Meckling; Easterbrook; Lang; Litzenbarger entre outros ci-
tados por RODRIGUES, Regiane Lopes; AMBROZINI, Marcelo Augusto. Teoria de agéncia e
politica de dividendos: evidéncias nas empresas brasileiras de capital aberto no periodo de
2000 a 2013. Disponivel em: <https://www.anpec.org.brfencontro/2015/submissao/files_|/i8-
f909111134fba2873b10acdcf2d32bbe.pdf>. Acesso em: 14 mar. 2022.

11. PIRES, José Anténio Macedo Veiga. Impacto da politica de dividendos no valor das em-
presas portuguesas do indice PSI20. Disponivel em: <https:/[sapientia.ualg.pt/bits-
tream/10400.1/8044/1/TESE%20DE%20MESTRADO.9%20Jpires%20%282%29.pdf>. Acesso
em: 14 mar. 2022.

12. Nesse sentido, cita-se a titulo de exemplo: POTERBA, James M.; SUMMERS, Lawrence H. Dividend
taxes, corporate investment, and "Q". Journal of Public Economics, v. 22, n. 2, p. 135-167,
Nov. 1983.
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¢ Influéncia da tributacdo nas escolhas sobre a politica de payout

A tributacao influencia a politica de payout. Essa é a conclusio da pesquisa®™
que analisou o cenario brasileiro no periodo de 1997 a 2018, bem como o cenario
mexicano apos a introducdo de norma para a tributagdo dos dividendos. Os re-
sultados corroboram o entendimento trazido pelas teorias do Efeito Clientela™ e
da Preferéncia Tributaria™ de que as politicas de proventos sdo impactadas pelos
efeitos fiscais e influenciam na escolha do investidor em relacdo a alocacdo de
seus recursos. A pesquisa observou, por exemplo, queda no payout das empresas
mexicanas apos 0 aumento na tributagao de dividendos em 2014, indicando que
a tributacao produziu impactos na politica de proventos das empresas.

Na mesma direcdo estdo as conclusdes contidas em outra pesquisa'®: as
mudancas na legislacdo tributaria ttm uma influéncia significativa sobre o pa-
gamento de dividendos, o que foi constatado a partir da anélise de 672 compa-
nhias brasileiras, de 1986 a 2011, periodo em que a legislacao tributaria aplicavel
experimentou mudancas importantes.

Outro artigo”, a partir da realidade francesa, demonstrou uma queda brusca
no pagamento de dividendos apos a reforma tributaria de 2013, que aumentou
quase trés vezes a aliquota do imposto sobre dividendos. O estudo também indi-
cou que a queda no pagamento de dividendos resultou em maior concentracdo de
caixa nas empresas, razdo para o alerta sobre a possibilidade de redugao de valor
das companhias e da capacidade de producdo, no longo prazo, em fung¢ao da piora
na percepgao do investidor sobre a alocagio de capital e capacidade de retorno.

0 estudo franceés esta associado a um cenario no qual a politica de payout é
mais agressiva, diferentemente do que ocorre no Brasil, onde o historico de re-
tencéo de resultados sociais € marcante a ponto de a lei das sociedades anénimas

13. GARBIN, Janaina Fernanda Bormio Ruffini. Politica de distribuicdo de proventos e tri-
butacdo. Dissertacdo (Mestrado) - Escola de Administracdo de Empresas de Sio Paulo da
Fundacao Getulio Vargas, Sdo Paulo, 2020.

14. A teoria do efeito clientela preconiza que os investidores sdo direcionados a aplicar seus
recursos em firmas com politicas de dividendos adequadas as suas preferéncias; tal escolha
consideraria as caracteristicas de seus fluxos de caixa pessoais ou corporativos.

15. Ateoria da preferéncia tributdria centra-se na argumentacéo de que, havendo diferenca entre
a tributagdo sobre ganhos de capital e dividendos, os acionistas tenderéo a ficar com a opgéo
menos onerosa do ponto de vista tributario.

16. ZAGONEL, Timdteo; SOARES, Paulo Renato; PASUCH, Diogo Favero. Taxation, corporate
governance, and dividend policy in Brazil. Disponivel em: <https://www.scielo.br[j/rmj/a/SwK-
t7WncW5tBxMd5XFPT8dz/?lang=en>. Acesso em: 14 mar. 2022.

17. MATRAY, Adrien. Taxing corporate dividends can stimulate investment and reduce the mis-
allocation of capital. Disponivel em: <https://voxeu.org/article/taxing-corporate-dividends-
can-stimulate-investment-and-reduce-misallocation-capital>. Acesso em: 15 mar. 2022.
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(LSA - Lei 6.404/1976) determinar um percentual minimo de distribui¢do dos
resultados sociais, de forma a evitar que figuem integralmente retidos.

Em 2021, diversas reportagens'® especularam sobre a possibilidade de mu-
dangas no pagamento de dividendos em funcdo da "ameaca” de aumento da
carga tributéria, percebida a partir da tramitacdo do Projeto de Lei 2.337/2021,
que propde revogar a isencdo tributaria sobre dividendos, vigente desde 1996.

A noticia de que os proventos distribuidos pelas empresas, até meados de
dezembro de 2021, superavam em 68%' o valor distribuido em 2020 evidencia
como a questdo tributdria pode influenciar, e na pratica influenciou, o processo
de tomada de decisdo sobre o destino dos lucros das companbhias, ja afetado por
uma carga tributdria corporativa tao elevada.

e Perfil de politica de payout preferida por stakeholders e fatores que
influenciam a deciso de distribui¢do de dividendos/JCP

Os resultados de pesquisas sugerem que as empresas privilegiam politica de
dividendos constante e moderada. De acordo com Lintner?®, o pagamento de
dividendos tende a se dar em funcdo do historico de pagamento no passado,
posto que, de acordo com pesquisas empiricas, 0s acionistas ndo so preferem
como valorizam taxas de payout mais estaveis.

Para os investidores, a escolha de acdes a incluir em suas carteiras leva em
consideragdo o historico do payout liquido de tributacdo. No que se refere aos
formuladores de politicas de pagamento de proventos, investimentos e estraté-
gias de financiamento das atividades da companhia séo fatores essenciais que
precisam ser ponderados. Em resumo, os estudos analisados?' relacionam, como
aspectos criticos para a decisdo de distribuicdo de proventos, o que segue:

18. Cita-se a titulo ilustrativo: Empresas estudam esvaziar o caixa para evitar pagar dividendo
com imposto em 2022. Folha de S.Paulo. Disponivel em: <https://www1.folha.uol.com.br/
mercado/2021/07/empresas-estudam-esvaziar-o-caixa-para-evitar-pagar-dividendo-com
-imposto-em-2022.shtml>. Acesso em: 4 mar. 2022.

19. Disponivel em: <https://www.infomoney.com.brfonde-investir/conheca-as-melhores-paga-
doras-de-dividendos-de-2021-proventos-chegam-a-r-200-bilhoes-no-ano-e-ja-sao-recor-
de/>. Acesso em: 4 mar. 2022.

20. LINTNER, J. Distribution of incomes of corporations among dividends, retained earnings, and
taxes. Papers and Proceedings of the Sixty-Eighth Annual Meeting of the American
Economic Association, v. 46, n. 2, p. 97-113, 1956.

21. Os estudos estdo descritos na dissertacio apresentada por Daniel Camarotto Mota (Dividen-
dos, juros sobre capital proprio e recompra de agdes: um estudo empirico sobre a politica
de distribui¢do no Brasil. Dissertagdo [Mestrado em Administracdo de Empresas] - Escola
de Administracdo de Empresas de Sdo Paulo da Fundacao Getulio Vargas, Sdo Paulo, 2007).
Disponivel em: <http://hdl.handle.net/10438/2311>. Acesso em: 14 mar. 2022.
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a. disponibilidade de fluxo de caixa livre para distribuicao;

b. estabilidade de fluxo de caixa livre, no longo prazo, de forma a estabelecer
uma politica de dividendos sustentavel e estavel ao longo dos anos;

c. gestdo do nivel de endividamento da companhia;

d. oportunidades de investimento;

€. preocupacdo com a governanca corporativa, no sentido de usar a po-
litica como forma de minimizar o conflito de agéncia entre controlador e
minoritarios;

f. tributacdo e diferenca na carga tributaria entre as formas de disponibilizar
caixa a acionistas, considerando o pagamento de dividendos, o pagamento
de JCP e a possibilidade de recompra de agdes pela propria companhia.

Como se vé, diversos fatores estdo intimamente relacionados nesse processo
de decisdo. O financiamento das atividades das companhias pode vir do caixa
gerado em suas atividades (lucro realizado financeiramente), de fontes externas
a titulo de empréstimos e financiamentos (divida) ou de novos aportes de capital,
como operacdes de follow on para as companhias abertas ou abertas de capital
(IPO) para as fechadas. A gestdo de caixa pode ser causa e consequéncia, por-
tanto, das estratégias utilizadas nas politicas de payout que podem ser reguladas
para preservar caixa na companhia ou para gerar caixa para a companhia a um
custo mais baixo.

Conforme pesquisa contratada pela Anbima (Associacéo Brasileira das Enti-
dades dos Mercados Financeiro e de Capitais)??, 0 agquecimento do mercado de
capitais resulta no alivio do financiamento via bancos publicos (ex.: BNDES) a
taxas subsidiadas e tem o poder de aumentar o PIB per capita (a variagio de 1%
no mercado de capitais tem impacto médio de 0,3% no PIB per capita).

Considerando todo o exposto, percebe-se qudo complexo ¢ o processo de
destinacdo dos lucros sociais, de forma a manter o equilibrio entre todos os
interesses dos acionistas e das companhias. A politica de payout se presta a
estabelecer essas diretrizes e, seqgundo o codigo de melhores praticas de gover-
nanca corporativa®, deve respeitar as caracteristicas econdmico-financeiras do
negocio, como geracdo de caixa e necessidade de investimentos, e ser divul-
gada para conhecimento de todos os interessados. Tal procedimento permite
a reducédo da assimetria de informacdo, melhor avaliagdo para fins da tomada

22. Disponivel em: <https://www.anbima.com.br/data/files/1A/D4/9B/D8/1845661086B1AE5678A80AC2/
ImpactoSocio_ANBIMA_AccentureVF.pdf>. Acesso em: 4 mar. 2022.

23. GRUPO DETRABALHO INTERAGENTES. Codigo brasileiro de governanca corporativa: com-
panhias abertas. Sdo Paulo: IBGC, 2016.

REVISTA DE DIREITO CONTABIL FISCAL ® SAO PAULO ® VOLUME 4 ® NUMERO 7 © JAN./JUN. 2022



148 < LuciANA IBIAPINA LIRA AGUIAR

de decisoes de investimento, contribuindo para a geracdo de valor e reducdo do
custo de captagdo da companbhia.

Ainda segundo o IBGC, a "politica de destinacdo de resultados deve pro-
piciar a distribuicdo do maximo possivel aos acionistas sem comprometer o0s
investimentos necessarios para a persecucao adequada do objeto social”. E reco-
mendavel que essa politica preveja a periodicidade de pagamentos de proventos
e o0 "parametro de referéncia a ser utilizado para a definicdo do respectivo
montante (percentuais do lucro liquido ajustado e do fluxo de caixa livre, entre
outros)"%.

Ao ser estabelecida e divulgada, essa politica sinaliza para os acionistas e o
mercado em geral quais serdo as linhas mestras que deverdo nortear a proposta
acerca da destinacao dos resultados sociais da companhia. Na esséncia, a politi-
ca representa uma espécie de “plano de acdo” a ser observado em relacdo a dis-
tribuicdo de proventos (lucros ou JCP) apurados em determinadas circunstancias.

A politica, que deve ser feita sempre em conformidade com a LSA, implica
orientacdo com carater mandatdrio para os 6rgdos da administracdo respon-
saveis quando elaborarem propostas para a distribuicdo de dividendos ou para
a constituicdo de reservas a serem ratificadas (ou ndo) em assembleia de acio-
nistas, ou, ainda, para deliberarem sobre a distribuicdo de dividendos, caso o
Estatuto Social tenha atribuido ao Conselho de Administracdo essa prerrogativa.

Obviamente, o carater mandatorio da politica é relativizado diante de restri-
coes legais ou normativas que se impuserem diante de fatos. A politica pode pre-
ver, por exemplo, a distribuicdo de proventos em determinados parametros, mas
essa previsdo nunca prevalecera frente a necessidade de absorcao prioritaria de
prejuizos, nos termos definidos pela LSA. Também nao € possivel que a politica
estabeleca a alocacédo de parte dos resultados para uma "reserva de lucros” que
nao esteja prevista e regulada no estatuto social da companhia.

A sequir, passa-se a analisar a destinacdo dos lucros na legislagdo brasileira.

3 RESULTADOS SOCIAIS E SUA DESTINACAO

Ao destinar um capitulo especifico (Capitulo XVI) para determinar pardme-
tros legais rigorosos para a destinacdo dos lucros do periodo, a LSA busca impe-
dir sua retencao de forma aleatoria, injustificada ou sem finalidade especifica, de

24. GRUPO DE TRABALHO INTERAGENTES. Cédigo brasileiro de governanga corporativa:
companhias abertas. Sdo Paulo: IBGC, 2016.
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modo a evitar que acionistas minoritarios sejam lesados em seu direito fundamental
de participar dos lucros (art. 109)%.

Ocorre que a legislacdo que atribui personalidade juridica a sociedade também
Ihe atribui autonomia patrimonial. Essa autonomia € representada legal e conta-
bilmente por meio do Patriménio Liquido (PL) que, de acordo com o CPC 00 (R2)%,
consiste na participacao residual dos investidores nos ativos de uma entidade
apos a dedugio de todos os seus passivos (item 4.63).

A LSA divide o PL em capital social, reservas de capital, ajustes de avaliacdo
patrimonial, reservas de lucros, agdes em tesouraria e prejuizos acumulados. O
art. 182 da LSA explica em maiores detalhes o que deve ser registrado em cada
uma das rubricas que retratam contabilmente as relacdes juridicas estabeleci-
das entre a sociedade e seus acionistas. Importa mencionar que a extincdo” da
possibilidade de manutencao de saldos na conta "lucros acumulados”, veio para
demonstrar que lucros ndo devem ser acumulados no patrimdnio da sociedade
de forma indiscriminada.

A LSA mantém, no entanto, alternativas legais que estabelecem um balanco
entre a distribuicdo total dos lucros aos acionistas, em forma de dividendos, € a
necessidade de garantir condicdes financeiras para a continuidade da sociedade
em respeito a sua autonomia patrimonial. Em linhas gerais, as disposi¢des da LSA
estabelecem que:

a. uma parcela do lucro do exercicio deve ser distribuida em forma de divi-
dendos minimos obrigatdrios. O estatuto social pode fixar critérios proprios
para pagamento do dividendo minimo obrigatério, mas, se ndo o fizer, a
distribuicdo do percentual legal devera ser observada (art. 202);

b. a constituicdo da reserva legal € obrigatdria até o valor de 20% do capital
social e tem por finalidade assequrar a integridade do capital social, razdo
pela qual ela somente pode ser utilizada para compensar prejuizos ou au-
mentar o capital (art. 193);

¢. na protecdo da integridade patrimonial da companhia, podem ser consti-
tuidas outras reservas, tais como a reserva para contingéncias (art. 195), a
reserva de lucros a realizar (art. 197) e a reserva de retencdo de lucros para
orcamento de capital (art. 196), todas previstas em situacées especificas
descritas nos respectivos dispositivos;

25. Processo Administrativo CVM RJ 2001/12367.

26. Aprovado pela Deliberagdo CVM 835. Disponivel em: <http://www.cpc.org.br/CPC/Documen-
tos-Emitidos/Pronunciamentos/Pronunciamento?ld=80>. Acesso em: 6 mar. 2022.

27. A partir da vigéncia da Lei 11.638/2007.
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d. o estatuto social pode prever, adicionalmente, a constituicdo de reser-
vas estatutdrias, desde que sejam devidamente justificadas (arts. 194, 198
e 199), e que sejam fixados limites maximos, indicando suas finalidades de
modo preciso e completo;

e. a constituicdo de reservas, em detrimento da distribuicdo de dividendos,
deve ter limites maximos definidos e ser justificada, no melhor interesse da
companhia (arts. 193, 194, 198 e 199);

f. a deliberacdo por reter e ndo pagar dividendos, em valor inferior ao mini-
mo obrigatdrio, sO pode ocorrer se a situagao financeira da companhia for
incompativel com a referida distribuicéo (art. 202, § 4°). Por ser uma situa-
cdo extraordinaria, deve ser examinada pelos 6rgaos de controle e, no caso
das companhias abertas, seus administradores devem encaminhar a CVM a
justificativa da informacéo transmitida a assembleia.

g. a auséncia de destinacdo de lucros resulta na obrigacdo de distribuicdo de
todo o lucro disponivel (§ 6° do art. 202);

h. uma vez declarados, os dividendos devem ser pagos no prazo de 60 dias,
salvo deliberacdo em contrario (art. 205); e

i. os dividendos devem ser quantificados ap6s a deducédo dos lucros, os pre-
juizos acumulados e a provisdo para o Imposto sobre a Renda (art. 189), bem
como a parcela destinada a reserva legal.

A leitura sistematica dos dispositivos citados permite inferir que o destino

natural dos lucros sociais € a sua distribuicdo aos acionistas, em forma de divi-
dendos. Contudo, esse direito essencial, como ja observado, deve ser sopesado
para preservar a continuidade indeterminada da companhia em homenagem a
intangibilidade do capital®®.

Resume-se assim a ponderacdo requerida pela LSA e que deve ser consi-

derada pelos administradores diligentes quando da formulagdo das politicas de
payout e das propostas de destinacdo dos resultados:

(i) o recebimento dos direitos econdmicos é um dos valores fundamentais
tutelados pela LSA. A lei estabelece limites que visam a garantir o seu paga-
mento e ndo o contrario; e

(ii) o direito essencial aos dividendos deve ser sopesado com outros prin-
cipios também tutelados, notadamente a intangibilidade do capital. A pro-
posta de distribuicao de dividendos deve sempre considerar e evidenciar a

28.

Conjunto de regras que visa a garantir a preservacédo do capital social.
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preocupagdo quanto a preservacdo da higidez financeira e patrimonial da
companhia.

Respeitadas as balizas acima mencionadas, as companhias podem fazer, e na
pratica fazem, politicas de payout com diferentes estratégias, mas sempre com
0 mesmo objetivo geral: garantir que a companhia seja um investimento atrativo
para investidores e potenciais investidores.

A politica de payout contempla ndo apenas o pagamento de dividendos,
mas também a possibilidade de remuneracdo de acionistas via JCP, nos termos
definidos pela Lei 9.249/1995. Na sequéncia, serdo comentados alguns aspectos
relevantes da lei societaria que precisam ser conhecidos e bem manejados, de
forma a contribuir para que os objetivos dessas politicas possam ser atendidos.

3.1 Dividendo minimo obrigatdrio: art. 202 da LSA

A LSA estabelece a distribuicao de dividendo obrigatdrio nos termos defini-
dos no estatuto social ou, se esse for omisso, a importancia sera determinada de
acordo com as disposi¢des contidas no referido artigo, que podem ser resumidas
de acordo com a seguinte formula:

Lucro liquido do exercicio

(-) parcela para constituigdo da reserva legal

(+/-) reversédo/constituicio de reservas para contingéncias
(=) base dos dividendos minimos obrigatorios

0 mesmo artigo prevé que o dividendo minimo obrigatério pode deixar de
ser distribuido ou pode ser distribuido por valor inferior ao determinado no es-
tatuto social, quando ndo houver lucro realizado financeiramente em montante
suficiente (art. 202, I1). Nesse caso, a parcela ndo distribuida sera destinada a
reserva de lucros a realizar.

A afericdo do lucro ndo realizado financeiramente considera o resultado li-
quido positivo da equivaléncia patrimonial (art. 197, 1) e lucrofrendimento/ganho
liquido auferido em funcéio de alienagio ou contabilizado em funcdo do valor de
mercado de ativos e passivos, cujo prazo de realizacdo ocorra ap6s o término do
exercicio social seguinte (art. 197, Il). Ndo se trata, portanto, de um conceito de
"lucro realizado", mas de uma regra com margens bem definidas e que novamen-
te tracam os limites entre os principios da intangibilidade do capital e o direito
aos dividendos de forma bem clara.
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A lei também determina que o dividendo obrigatorio pode deixar de ser dis-
tribuido quando os ¢rgdos da administracdo informarem a assembleia ser ele
incompativel com a situacéo financeira da companhia (art. 202, § 4°). Essa saida
conferida visa a evitar o comprometimento da gestdo financeira da entidade,
mas so € aplicavel se estiverem presentes as condicionantes legais.

As parcelas dos lucros ndo distribuidas, a titulo de dividendo minimo
obrigatorio, sdo destinadas a constituicdo de reserva especial que deve ser
distribuida, na primeira oportunidade, ou utilizada para absorver prejuizos,
conforme expressamente previsto na LSA.

A LSA também viabiliza maior discricionaridade na administracdo do bino-
mio de principios as companhias abertas que ndo negociem a¢des no mercado
de capitais direta ou indiretamente®®, sendo essa uma prerrogativa atribuida,
exclusivamente, a assembleia geral e que precisa da unanimidade dos acionistas
presentes para ser aprovada, demonstrando preocupacdo com os direitos dos
minoritarios.

Assim, é possivel concluir que a LSA traca parametros muito bem definidos
que, a0 menos em tese, deveriam ser suficientes para evitar a retencédo dos lu-
cros sociais sem qualquer justificativa. No caso de necessidade de retencdo, a lei
requer que essa seja feita exclusivamente em beneficio da companhia. A lei leva
o direito ao recebimento de dividendos tdo a sério que determina, minuciosa-
mente, a obrigacdo de paga-los e as justificativas para ndo os pagar de imediato,
que, em ultima andlise, convergem sempre para a expectativa de garantir a
subsisténcia da fonte de geracéo de futuros dividendos.

Dada a peculiaridade brasileira, foi emitida uma norma interpretativa por
parte do CPC, sem correlacdo com as Normas Internacionais de Contabilidade:
a Interpretagdo Técnica ICPC 08 (R1) (ICPC 08) - Contabilizacdo da Proposta de
Pagamento de Dividendos. A ICPC 08 concluiu que o dividendo minimo obriga-
tdrio atende a condigao de obrigacdo presente na data das demonstragdes con-
tabeis, mesmo ndo ocorrendo a deliberagdo assemblear em momento posterior a
data do balanco, com fundamento no Pronunciamento Contabil 25 (CPC 25) que
determina que um passivo deve ser reconhecido quando a entidade nédo tenha
outra alternativa realista sendo liquidar a obrigacéo.

Apesar de reconhecer que a assembleia € soberana em suas deliberacdes, a
ICPC 08 também reconheceu que, no que toca ao dividendo minimo obrigatorio,

29. Companhias abertas exclusivamente para a captacdo de recursos por debéntures ndo conver-
siveis em acdes; companhias fechadas, exceto nas controladas por companhias abertas que
ndo se enquadrem na condicdo prevista no inciso |.
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os limites sdo tdo estreitos que ao menos essa parcela deve ser reconhecida
desde logo como uma obrigacdo na data do encerramento do exercicio social.

3.2 Reserva estatutaria para equalizagao de dividendos

Na linha de estabelecer politicas de payout que permitam maior previsibili-
dade aos acionistas e considerando que o resultado anual € algo incerto, algu-
mas companhias buscam inserir, em seus estatutos sociais, a possibilidade de
criacdo de reserva denominada “reserva para equalizacdo de dividendos".

A reserva para equalizagdo de dividendos tem por objetivo influenciar diretamen-
te a estratégia da companhia quanto a remuneragdo de acionistas, atribuindo maior
reqgularidade no fluxo de pagamento de dividendos, tornando-o um pouco menos
exposto a resultados positivos ou negativos extraordindrios ou ndo recorrentes.

Isso significa dizer que a companhia que aprove em seu estatuto social essa
reserva fica autorizada a destinar parte de lucros extraordinarios de determina-
dos anos para distribuicdo em periodos em que os lucros ndo sejam suficientes
para atingir o retorno financeiro esperado pelos acionistas. Dessa forma, o fluxo
de retornos tende a ser mais constante e previsivel.

A reserva também contribui para harmonizar a politica de dividendos e o
planejamento financeiro estratégico visando a reducdo do nivel de endivida-
mento ou a sua manutencdo nos niveis considerados seguros e adequados para
a companbhia. E, portanto, um instrumento util para viabilizar a politica mais
valorizada pelos acionistas, qual seja, a estabilidade no fluxo de payout.

No Brasil, essa estratégia ja esta em uso por algumas companhias. E 0 caso
por exemplo, da Duratex, da Itausa, do Itau-Unibanco®, do BB Sequridade®' e da
CCR Rodovias. No exterior, é possivel citar a British Petroleum?®.

30. Itau-Unibanco: "17.1. A Reserva para Equalizagéo de Dividendos serd limitada a 40% do valor
do capital social e terd por finalidade garantir recursos para pagamento de dividendos, in-
clusive na forma de juros sobre o capital proprio (item 16.2), ou suas antecipagdes, visando
manter o fluxo de remuneracéo aos acionistas, sendo formada com recursos: a) equivalentes
a até 50% do lucro liquido do exercicio, ajustado na forma do art. 202 da Lei n° 6.404/76; b)
equivalentes a até 100% da parcela realizada de Reservas de Reavaliacdo, lancada a lucros
acumulados; ¢) equivalentes a até 100% do montante de ajustes de exercicios anteriores,
lancado a lucros acumulados; d) decorrentes do crédito correspondente as antecipacdes de
dividendos (16.1)".

31. "Reserva para Equalizagdo da Remuneragéo de Capital, com a finalidade de garantir recursos
para pagamento de dividendos, inclusive na forma de juros sobre o capital proprio ou suas
antecipagdes, limitada a 80% do valor do capital social, sendo formada com recursos: a) equi-
valentes a até 50% do lucro liquido do exercicio; e b) decorrentes do crédito correspondente
as antecipacées de dividendos".

32. Memorandum and articles of Association of BP P.L.C. Disponivel em: <https://www.sec.gov/
Archives/edgar/data/313807/000119312504110485/dex1.htm>. Acesso em: 14 mar. 2022.

REVISTA DE DIREITO CONTABIL FISCAL ® SAO PAULO ® VOLUME 4 ® NUMERO 7 © JAN./JUN. 2022



154 < LuciANA IBIAPINA LIRA AGUIAR

E importante destacar que, como qualquer reserva de lucros, a reserva para
equalizacao de dividendos deve obedecer ao previsto no art. 194 da LSA, ou seja,
o estatuto da companhia deve contemplar a sua finalidade, os critérios fixados
para definir a parcela dos lucros liquidos que serdo destinados para sua consti-
tuicdo e o seu limite méaximo. Adicionalmente, os dividendos pagos a conta da
reserva para equalizacdo de dividendos estdo submetidos ao disposto no art.
189 da LSA, ou seja, havendo prejuizo no exercicio, este sera obrigatoriamente
absorvido, nessa ordem, pelos lucros acumulados, pelas reservas de lucros e pela
reserva legal.

Por fim, essa reserva ndo pode limitar a distribui¢do de dividendos de forma
desarrazoada. A CVM ja teve a oportunidade de avaliar o tema, concluindo que a
reserva estatutaria “capaz de transformar os dividendos minimos em dividendos
maximos"* ¢ ilegal.

3.3 Distribuicdo de dividendos em periodos inferiores ao exercicio
social: art. 204 da LSA

Em relagdo ao periodo de apuracdo dos lucros, a LSA define trés tipos de
declaracao de dividendos intermedidrios:

(a) dividendos semestrais: calculados a partir do lucro apurado com base
no balanco do semestre encerrado relativo ao exercicio em curso (art. 204,
caput);

(b) dividendos correspondentes a periodo inferior a um semestre: calcula-
dos a partir do lucro apurado com base nos balancos relativos ao exercicio
em curso, em periodos inferiores a um semestre, desde que os valores nao
excedam o saldo de reserva de capital** existente (art. 204, § 1);

(c) dividendos calculados a partir de lucros de periodos passados (lucros
acumulados ou reservas de lucros (art. 204, § 2°).

O pagamento de dividendos intermediarios deve ser precedido do levanta-
mento regular de balanco que permita aferir, com precisdo, o lucro liquido do

33. Processo CVM RJ 2004/2684.

34. Veja-se que a época da redacdo do art. 204 da LSA atualmente vigente, a reserva de incenti-
vos fiscais era uma reserva de capital, assim como reserva de prémio na emisséo de debéntu-
res e, por conseguinte, prestava-se como parametro a distribuicdo de dividendos intermedia-
rios com periodicidade inferior a um semestre. Atualmente, conforme as normas contdbeis, os
valores decorrentes de subvencées de investimentos séo registrados no resultado do exercicio
e posteriormente destinados a reserva de lucros, nos termos do ja citado art. 195-A da LSA.
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exercicio em andamento, independentemente de sua aprovacdo por assembleia,
observando que a CVM entende que as informacgdes trimestrais se prestam a
essa finalidade.

Também € necessaria previsdo estatutaria para que o Conselho de Adminis-
tracdo possa deliberar sobre o pagamento de dividendos.

E essencial que esse tipo de proposta também respeite o principio da in-
tangibilidade do capital social. Como explicado em sua propria exposi¢do de
motivos, a LSA busca facilitar o pagamento de dividendos intermediarios, desde
que observadas regras de prudéncia®. A lei requer que a usual diligéncia seja
reforcada em relagdo a distribuicdo de dividendos apurados, a partir de lucros
auferidos no exercicio em curso, tendo em vista a possibilidade de que um even-
to futuro e inesperado reverta os resultados intermediérios positivos, colocando
em risco o capital social da companhia.

Conforme a obra Direito das companhias®®, a solugio encontrada pela LSA,
foi usar a reserva de capital, considerada um "quase-capital social" como pa-
rametro para a distribuicdo de lucros intermediarios. Assim “se os lucros distri-
buidos em periodos menores do que o semestre ndo excedem o montante das
reservas de capital, o risco de perda do capital social ¢ menor"*".

Por meio do Processo Administrativo CVM RJ 2008/2535, caso mais em-
blematico sobre o tema, a CVM manifestou seu entendimento®® no sentido de
ser possivel a utilizagdo dos saldos da conta de reservas e lucro de exercicio em
andamento se apurados através de informagdes financeiras intermedidrias, e que
o conceito de "saldo de lucros”, previsto na ICVM 10/1980, compreende todos os
lucros apurados em qualquer balango levantado pela companhia, seja ele trimestral,
semestral ou do exercicio.

Nesse processo, o Diretor Eliseu Martins manifestou, em seu voto, que, ape-
sar de se tratar de deliberacéo legitima, a administracdo deve observar regras
prudenciais. As praticas prudenciais por ele referidas foram base para a ela-
boraco do Oficio Circular SEP 02/2015% que trouxe um elenco de condices

35. A exposicdo de motivos faz referéncia ao art. 205 da verséo original da lei, atualmente re-
numerado para 204 (Exposicdo de Motivos n. 196, de 24 de junho de 1976, do Ministério da
Fazenda. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/leis-decretos/
anexos/EM196-Lei6404.pdf>. Acesso em: 2 maio 2018).

36. Coordenada por Lamy Filho e Bulhdes Pedreira (Rio de Janeiro: Forense, 2009. v. II, p. 1.726).

37. LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz (Coord.). Direito das companhias. Rio
de Janeiro: Forense, 2009. v. I, p. 1.727.

38. Vide também PAS CVM RJ2005/1443 e Processo Administrativo CVM RJ 2008/4587.

39. No mesmo ano foi editada a ICVM 567, que, em seu art. 7°, expressamente autorizou a utili-
zacdo de resultado do exercicio social em andamento desde que segregadas as destinacdes as
reservas consideradas prioritdrias para fins de recompra de agdes pela propria emissora.
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objetivas que devem ser observadas em caso de distribuicdo de dividendos
intermedidrios a partir de lucros em formagao:

a) segregacao de valores que, caso fosse final de exercicio social, teriam que ficar
apartados para cobertura de reservas necessariamente constituiveis e dividen-
dos obrigatoriamente exigiveis, como as reservas legal, estatutdrias e de lucros a
realizar, bem como o montante que seria destinado aos dividendos fixos ou minimo
(inclusive cumulativos) e ao dividendo obrigatério;

b) outras eventuais retencdes necessarias devem ser consideradas para que o
valor a ser utilizado para pagamento dos dividendos e das acdes a recomprar esteja
totalmente lastreado em lucros realizados (financeiramente disponiveis ou muito
proximamente disponiveis);

¢) deve-se considerar o passado da companhia quanto ao comportamento ti-
pico do resultado na fase restante do exercicio social e uma projecdo para o
resultado do exercicio social em andamento, a fim de que seja evidenciada
toda a prudéncia que se espera da administracdo de uma companhia aberta
nessa situagdo. Se ndo vier a ser divulgada essa projecdo pela Companhia, deve o
Conselho de Administracdo declarar ter recebido todos esses dados e declarar-se
confortavel quanto a utilizacdo dos valores pretendidos para a aquisicdo das acdes
proprias; e

d) é vedada, em qualquer hipotese, a utilizacdo do resultado do exercicio em anda-
mento por conta de valores projetados de resultado. (grifos nossos).

Somando-se os contetidos dos dois pardgrafos do art. 204 e fazendo a lei-
tura integrada do dispositivo, é possivel inferir que a companhia pode deliberar
pela declaragdo e distribuicdo de dividendos intermediarios em periodicidade
inferior a semestral, desde que haja previsdo estatutdria, que sejam levantados
balancos e que esteja configurada situacdo de patrimonio liquido que assegure
que a distribuicdo ndo ird comprometer o capital social da companhia. £, ainda,
recomenddvel a observancia das cautelas mencionadas no Oficio Circular CVM/
SEP 2/2015.

A declaragdo de dividendos intermediarios a conta de reservas de lucros
existentes no ultimo balango anual ou semestral ndo esta sujeita aos mesmos
pardmetros/limites objetivos, tornando-se alternativa mais maleavel para politicas
de distribuicdo trimestral de dividendos.

Por fim, a ICPC 08 determina que, obedecidos o estatuto e a lei, serd defini-
tiva a deliberacdo da administracdo sobre o pagamento de dividendos inter-
medidrios, pois a previsdo estatutaria ja significa a aprovagdo assemblear. O
valor declarado dessa forma, portanto, se converte em obrigagao, nos termos
do CPC 25 e do CPC 00 (R2).
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3.4 Juros sobre o capital proprio como parte incremental da
politica de payout

Os juros sobre o capital proprio (JCP) foram originalmente previstos em 1940,
mas como a Lei 4.506/1964 (art. 49) estabeleceu que esse tipo de remuneragio
seria indedutivel como custo ou despesa, na pratica, o instituto foi pouco utili-
zado até 1995, quando da edigdo da Lei 9.249/1995. A nova norma entendeu
0s JCP como forma complementar de remuneracdo ao acionista, que passou a
ser considerada despesa, para fins de IRPJ e CSL, desde que calculada com base
na taxa de juros de longo prazo (TJLP) e desde que respeitados os limites de
dedutibilidade nela previstos.

A norma tributaria atribuiu natureza de despesa financeira ao JCP, entendi-
mento evidenciado pelo proprio comando legal “deduzir” e por outros norma-
tivos. A CVM, por outro lado, sempre questionou o registrou contabil dos JCP
pagos como despesa, posto que se trata de remuneracdo de acionistas. A Deli-
beracdo CVM 207/1996, ja revogada, determinava que JCP pagos ou creditados
pelas companhias abertas, deveriam ter tratamento similar ao atribuido aos divi-
dendos, ou seja, contabilizados diretamente a conta de lucros acumulados, sem
afetar o resultado do exercicio. Atualmente, a Deliberacdo CVM 683/2012, que
aprovou a ICPC 08, se refere aos JCP determinando que o tratamento contabil
deve, por analogia, sequir o tratamento dado ao dividendo obrigatorio (quando
imputados a ele) e que o valor de tributo retido na fonte “ndo pode ser conside-
rado quando se imputam os JCP ao dividendo obrigatério”.

A divergéncia entre a Receita Federal do Brasil e a CVM, explicitada nos
registros contabeis das companhias abertas, trouxe a baila a questdo sobre a
possibilidade de um mesmo instituto revelar naturezas distintas dos pontos de
vista societario e tributario. A questio néo € simples e a propria doutrina diverge
quanto a natureza juridica dos JCP.

Fabio Ulhoa Coelho*, por exemplo, apesar de concordar que os JCP fazem
parte dos “resultados sociais”, distingue essa espécie de remuneragao dos divi-
dendos, fundamentando-se, entre outras razdes, na propria autorizacao para
imputa-los aos dividendos minimos obrigatdrios. Tal fato por si s6 ja demons-
traria a natureza distinta entre as duas formas de remuneracdo do acionista.
De outro lado estd a linha acolhida por Rubens Requidao*?, considerando que os

40. Conforme a Exposicdo de Motivos da Lei 9.249/1995, o art. 9° foi idealizado considerando
o0 objetivo de atribuir tratamento isonémico entre os rendimentos do capital préprio e de
terceiros, incentivando a alocagdo de capital em atividades produtivas.

41. Curso de direito comercial: direito de empresa. 15. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2011. v. 2, p. 355.

42. Curso de direito comercial. 30. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2013. v. 2, p. 325-326.
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JCP possuem natureza de lucro a ser distribuido aos acionistas, tanto quanto os
dividendos.

0 Superior Tribunal de Justica (STJ) analisou o tema em diferentes contex-
tos®. Na esfera do direito publico, no REsp 1.200.492/RS, a Corte entendeu que
0s JCP ndo correspondem rigorosamente ao conceito juridico de dividendos e
ressaltou que as diferencas entre dividendos e JCP nao se limitam ao tratamento
tributario, sendo diferentes também em relagdo as disposicdes da lei societd-
ria que os regem. Na esfera do direito privado (22 Se¢do), por meio do REsp
1.373.438/RS, 0 STJ firmou o entendimento de que os JCP tém natureza juridica
de remuneracdo do acionista, ndo se compatibilizam com o conceito juridico de
juros, tampouco guardam identidade com o conceito de dividendos**.

Em concluséo, portanto, o STJ demonstra ter entendido que os JCP repre-
sentam uma categoria “nova e autdnoma®, ndo se enquadrando na espécie
"dividendos", tampouco no conceito de juros. A sua ambivaléncia, no entendi-
mento do STJ, estd amparada pela liberdade concedida ao legislador tributario
infraconstitucional, pelo Cddigo Tributario Nacional, especialmente em seus
arts. 109 e 110.

De fato, o pagamento de JCP ndo esta previsto na LSA e ele ndo precisa
observar as regras previstas nessa lei. A Lei 9.249/1995, que regula inteiramen-
te a matéria, estabelece parametros maximos exclusivamente para fins de de-
dutibilidade da despesa. Logo, em cenarios menos favoraveis de performance
(lucro), mas sem preocupacées quanto a disponibilidade de caixa livre, essa é
uma alternativa que pode contribuir para a manutencao de fluxos de proventos
aos acionistas.

E sempre recomendavel, no entanto, que as companhias facam as contas so-
bre a incidéncia tributaria* para quem paga e quem recebe, de forma a concluir
sobre a oportunidade e a conveniéncia desse tipo de deliberagdo. Muitas vezes,
entre a empresa operacional - que dispde do caixa - e 0s acionistas finais, ha
uma cadeia societaria que precisa ser considerada em tal avaliacdo.

43. Nesse sentido, vide REsp 1.373.438 e REsp 1.200.492/RS.

44, Nesse sentido, citam-se também: EDcl no AREsp 207.825/RS, 42 Turma, Rel. Min. Luis Felipe
Salomao, DJe 12.11.2012; AgRg no Ag 1.362.396/RS, 32 Turma, Rel. Min. Paulo de Tarso Sanse-
verino, DJe 16.03.2012; REsp 921.269/RS, 12 Turma, Rel. Min. Francisco Falcdo, DJ 14.06.2007;
entre outros.

45. Além do IR, as receitas de JCP recebidas por pessoas juridicas se submetem a incidéncia de
CSLL, PIS e Cofins.
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3.5 Outras destinacdes e a distribuicio de dividendos a partir de
saldos em reservas de lucros

Recursos que tenham sido destinados para reservas de lucros criadas na for-
ma da lei para finalidades especificas devem ser mantidos em tais contas apenas
na medida em que isso seja absolutamente necessario. Uma vez verificada a
desnecessidade da manutencéo (total ou parcial) de uma reserva de lucros, ela
devera ser revertida e os respectivos recursos distribuidos aos acionistas, respei-
tando-se a prévia absorcao de prejuizos acumulados, se aplicavel. Isso porque,
conforme destaca o professor Sérgio de ludicibus*, as reservas de lucro séo, em
ultima analise, caracterizadas por excesso de lucro liquido sobre dividendos
declarados.

Dessa forma, analisar a razdo pela qual os lucros retidos ndo foram distri-
buidos ¢ tarefa relevante para demonstrar que as decisdes tomadas, no ambito
da administracdo da companhia, sdo consistentes e coerentes e acompanham
as mudangas que ocorrem ao longo do tempo e das atividades empresariais. A
distribuicdo de dividendos, a partir de saldos de reservas de lucros, portanto,
deve se dar de forma harmdnica com as razdes e parametros definidos para fins
de constituigdo das referidas reservas ou retencdes de lucros feitas no passado.

E de todo recomendavel que a companhia evidencie as razoes que justifica-
ram a constituicdo de reservas e o contexto em que essas decisdes ocorreram,
bem como a nova situacdo em que se considera a distribuicdo parcial ou total
de seu saldo, de modo a se concluir com seguranca que distribuir lucros antes
reservados se coaduna com as decisoes estratégicas atuais e ndo denota a
retencdo indevida no passado.

A seguir, serdo analisadas as finalidades das reservas de lucros previstas
pela lei e comentados os parametros ou cautelas necessarias para a tomada
de decisdo sobre sua distribuicdo subsequente em forma de dividendos.

46. 1UDICIBUS, Sérgio de. Teoria da contabilidade. 7. ed. Sao Paulo: Atlas, 2004.
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Reserva Finalidade legal Comentarios

Reserva de A retencéo de lucros para or¢camento de ca- | O termo "or¢amento”, em sua acepcédo ge-
retencao pital regula uma das hipoteses de retencdo | nérica, abrange a estimativa de receita e
de lucros de lucros, sem a necessidade de previsdo | despesa, de forma a compreender o cenario
baseada em estatutdria, e tem por finalidade preservar | futuro do desempenho da atividade empre-

orcamento de
capital® (art.
196)

recursos para o autofinanciamento, o que
deve ser decidido mediante a aprovacao de
orcamento de capital pela assembleia.
Registre-se que, para a sua constituicdo, ha que
se ter observado, previamente, a distribui¢do do
dividendo minimo obrigatério, bem como do
dividendo prioritario a que fazem jus as agoes
preferenciais, sempre que aplicavel. Os lucros
retidos com base nesse artigo ndo estdo su-
jeitos ao limite do capital social (art. 199). Ade-
mais, 0 orcamento deve ser revisado ao menos
anualmente, independentemente da intencao
de se reverter parte da retencdo de lucros acu-
mulados em periodos pretéritos.

Caso, em virtude dessa revisdo, a adminis-
tracdo se dé conta da existéncia de sobra
orcamentdria, que enseje a desnecessidade
futura da retencédo, a destinacdo natural
dessa "sobra" passa a ser a rubrica de lucros
acumulados, de forma temporaria, até que
seja deliberada a sua distribuicdo em forma
de dividendos aos acionistas.

Os mesmos elementos considerados para justifi-
car a retencao de lucros devem ser considerados
no ato de sua distribuicio (e.g. desnecessidade de
utilizar os lucros retidos para os investimentos que
ainda se pretende fazer), de modo a evidenciar nao
ter havido retencdes indevidas e, por outro lado,
ndo haver prejuizo ao orgamento do capital em
funcdo da pretendida distribuicdo. Isso significa
que a proposta da administracdo deve estar fun-
damentada em novo (ou revisado) orcamento de
capital que justifique tal distribuicéo.

E possivel concluir, portanto, que o principal
pardmetro para a reversdo da retencdo de
lucros com base em orcamento de capital
é justamente, a revisio (reducdo) das
necessidades de capital para os investimentos,
ou da origem dos recursos para seu
financiamento. Tal situacdo indicard ndo ter
havido retencao indevida em periodo anterior,
tampouco, prejuizo para investimentos estra-
tégicos ainda inseridos no planejamento da
companhia para a geracao de retornos futuros.

sarial da sociedade.

0 "orgamento de capital” compreende os
investimentos que deverdo ser (total ou
parcialmente) financiados pela retengdo
de lucros da sociedade, justificando a re-
tencdo. Ele deve englobar todas as fontes
de recursos e aplicacdes de capital, fixo ou
circulante.

Luiz Ernesto Aceturi de Oliveira*® alerta que
a retencdo de lucros deve ser detidamente
monitorada vis-a-vis o orcamento de ca-
pital e suas revisées, por meio de analises
criteriosas nas quais devem ser buscadas
explicagdes coerentes sobre a evolucdo
dos numeros dos orgamentos vélidos para
os exercicios em que perdurar. Evitam-se,
assim, desvios de finalidade na aplicacdo
dos lucros retidos. O autor pontua que esse
acompanhamento deve ser realizado em re-
lacdo a todas as parcelas de lucros retidas,
a qualquer titulo, "em detrimento da distri-
buicdo de dividendos".

Um administrador diligente tem por obriga-
cédo fazer o acompanhamento e a revisao de
todas as suas projecoes, considerando fa-
tores enddgenos e exdgenos a companhia.
Nelson Eizirik® ¢ enfatico em afirmar que
a distribuicdo de dividendos ¢ obrigatoria a
partir de saldos retidos para orcamento de
capital que ndo mais se concretizara.
Ressalte-se que, nas situacdes de rever-
sdo de saldo de reserva de orcamento, a
administracdo deve cuidar de apresentar a
assembleia proposta que esteja fundamen-
tada no maior numero possivel de informa-
coes sobre a companhia e seu programa de
investimentos, disponibilizando material
para exame dos acionistas interessados,
quando da aprovagdo ou ratificacdo dos
dividendos propostos ou ja antecipados®®.

47. Essa reserva apresenta-se, algumas vezes, sob outras denominacdes: reserva de lucros para
expansao, reserva para plano de investimentos etc. Nos relatorios contébeis da companhia,
mais precisamente, no quadro de mutacdes do PL, a denominacéo utilizada ¢ a mesma da lei.

48. OLIVEIRA, Luiz Ernesto Aceturi de. A retencdo de dividendos e os direitos patrimoniais dos
acionistas. In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; ARAGAO, Leandro Santos de (Coord.). Socie-
dade Andnima: 30 anos da Lei 6.404/76. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2007. p. 326.

49. EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada. Sio Paulo: Quartier Latin, 2011. v. lIl, p. 64.

50. Nesse sentido é a opinido de Modesto Carvalhosa.
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que ndo representem entradas de caixa, mas
que compdem o lucro liquido em funcéo da
adogdo obrigatoria do regime contabil de
competéncia.

0 dispositivo legal determina a forma de
calculo do lucro realizado (e consequente-
mente da parcela a realizar), considerando
que essa parcela corresponde ao lucro li-
quido do exercicio que exceder a soma do
resultado liquido positivo da equivaléncia
patrimonial e do lucro, rendimento ou ganho
liquidos em operagdes ou contabilizacdo de
ativo e passivo pelo valor de mercado, cujo
prazo de realizacéo financeira ocorra apds o
término do exercicio social seguinte.

Reserva Aretencdo de dividendos minimos obrigato- | Dado o seu carater extraordinario, a reten-
especial de rios ¢ medida prevista em lei exclusivamente | cdo de dividendos minimos obrigatérios por
retencao do para preservar a companhia de risco de con- | incompatibilidade com a situacao financei-
minimo obri- | tinuidade, em funcéo de situacéo financeira | ra da companhia se presta apenas a preser-
gatorio por adversa. var a continuidade da companhia.
incompati- Aretencdo deve ser entendida como medida | Nao ha previsdo legal para utilizagdo dessa
bilidade com | excepcional que, na verdade, significa uma | medida excepcional como forma de aplica-
a situacdo retengdo temporaria (suspensio), que deve | ¢éo de politica de payout.
financeira da | cessar tdo logo a situacdo adversa esteja | Retencdo de dividendos minimos obrigatd-
companhia revertida. rios, em condicdes diversas as previstas nos
(8§ 4°e 5°do | A hipdtese de retencdo é bastante restrita. | §§ 4° e 50 do art. 202, significa violagdo de
art. 202) A proposta precisa ser demonstrada pela | direito fundamental dos acionistas.

administracdo e deve ser objeto de andlise

pelo Conselho Fiscal, antes da deliberagdo

assemblear.
Reserva de A constituicdo de reserva de lucros a reali- | Conforme o art. 202, os lucros registrados
lucros a zar tem por finalidade proteger o caixa da | nessa reserva, quando realizados, deverdo
realizar (art. companhia, desobrigando-a ao pagamento | ser acrescidos ao primeiro dividendo de-
197 da LSA) de dividendos sobre componentes do lucro | clarado apds a realizacao, exceto se forem

antes absorvidos por prejuizos.

A permissdo legislativa para a ndo dis-
tribuicdo de lucros a realizar decorre do
reconhecimento de que as operagdes sao
contabilizadas segundo o regime de com-
peténcia e podem ndo ter disponibilidade
em caixa compativel para a distribuicao
do lucro sem causar prejuizo as atividades
sociais.

As regras relativas a essa reserva sao pou-
co flexiveis, ndo sendo também essa uma
boa alternativa para politica de "payout” ou
para equalizar o fluxo de dividendos exce-
dentes ao minimo obrigatdrio.

Ademais, essa reserva tem uma forma de
apuracdo de seu valor bem definida, ndo
podendo ser constituida em situagdes
diversas ou em montantes diversos dos
previstos na lei.

Reservas para

Essa reserva passou a ser considerada re-

quido decorrente de doagdes ou subvengdes
governamentais para investimentos.

Em funcdo de questdes tributarias (art.

incentivos serva de lucros a partir da alteragio promo- | 30 da Lei 12.973/2014), os saldos contidos
fiscais (art. vida na LSA pela Lei 11.638/2007. Ela tem | nessa reserva nio devem ser considera-
195-A) por finalidade reservar a parcela do lucro li- | dos para fins de distribuicao. Apesar de

ser uma reserva de lucros, ndo se trata de
reserva passivel de utilizacdo em politicas
de payout.

4 CoNcCLUSAO

0 mecanismo de constituicio de reservas de lucro (legais ou estatutarias)
e a distribuicdo de dividendos (a partir do lucro liquido do exercicio ou do
saldo dessas reservas) ¢ um reflexo da preocupacio do legislador em disponi-
bilizar ferramentas a administracédo para a elaboracdo de proposta de destina-
cdo dos resultados sociais, atribuindo um grau relativo de “discricionariedade
devidamente justificada".
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A politica de payout de uma companhia deve considerar ndo apenas os para-
metros legais, mas também todos os aspectos que podem influenciar o processo
de tomada de decisdo de um stakeholder (investidor ou potencial investidor). Ao
longo deste artigo, foi ressaltado que investidores valorizam o fluxo constante/
estavel de proventos e analisam se o retorno liquido de tributagdo (ponderado
pelo risco do investimento) indica se tratar de uma alocagio adequada de seu
capital disponivel.

A triplice fronteira, tema deste primeiro artigo sobre a destinacdo do lu-
cro, € um dos significativos exemplos de situacdo em que conhecer apenas a
lei societaria ou a lei tributdria ou a contabilidade ndo € o bastante para pensar
estrategicamente sobre como atrair e reter uma base de acionistas por meio de
politica de pagamento de proventos (dividendos e JCP). Neste tema, compreen-
der as inferéncias que decorrem dessas trés dreas e leva-las em consideracdo
propicia condicdes mais adequadas para 0 processo decisorio no que tange a
politica de payout.
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