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A possibilidade de se reter parcelado lucro liquido do exercicio admitida pelalel de sociedades anbnimas
(Lei 6.404/76 - art. 196) foi uma das aternativas por esta adotada objetivando prover as companhias de
instrumental adequado ao seu autofinanciamento e, em certos casos, garantir a sobrevivéncia da propria
empresa.

Contudo, se é certo que aformagdo de lucros acumulados aumenta consi deravel mente a capacidade de
desenvolvimento da entidade mercantil, de outro lado, diminui substancialmente a participacdo dos
acionistas na distribuicéo dos dividendos do exercicio.

Cabe ressaltar que a participacéo dos lucros da sociedade é norma de carater cogente ja previsto na antiga
lel de sociedades anénimas (Decreto lei 2.627/40) e reproduzida na atual lel societéria na secéo de direitos
essenciais dos acionistas e que a retencdo de lucros é excegdo ao principio da distribuico, aos acionistas,
damaior parcela dos lucros auferidos pela sociedade no periodo.

Assim, aretencdo da parcela do lucro liquido do exercicio devido aos acionistas da companhia, quando
decidida de formadiscricionaria, acarreta prejuizo aos titulares de agdes que ndo detém o poder de influir
nas decisdes assembl eares e que foram a ténica preocupante dos autores da lei 6.404/76.

No entanto, a referida retencdo esta ef etivamente condicionada a existéncia de um orgamento de capital
elaborado pelo 6rgéo de administragdo da empresa e deve ser acompanhado de um sem nimero de
esclarecimentos e justificativas necessarias ao pleno convencimento dos acionistas votantes.

Infere-se, portanto, que os autores de nossa lel societéria, ao estabelecerem a apresentacéo préviaa
Assembléia Geral da previsdo de gastos e receitas impostas ao empreendimento almejado pela
administracdo da empresa, visaram proteger 0s acionistas minoritarios contra possiveis arbitrariedades a
um de seus direitos essenciais.

Esta afirmac&o deduz-se ndo somente da interpretacdo do texto dalei, como também, do teor da
exposicao justificativa das principais inovagdes do projeto de lei, naqual se conclui que "a protecéo do
direito dos acionistas minoritarios de participar, através de dividendos, nos lucros da Companhia, exige a
definicéo de regime legal sobre formacéo de reservas, que limite a discricionariedade da maioria nas
deliberagtes sobre a destinagdo dos lucros’.

Por ser o Uinico documento no qual os acionistas se baseiam para discernir a viabilidade da proposta da
administracdo, torna-se este o fiel da balanca numa eventual discussdo sobre a necessidade de se
capitalizar acompanhia em detrimento do direito dos acionistas aos dividendos ou vice-versa.

Por tal raz&o, € mister que o orgamento a ser apresentado a Assembléia Geral, como condi¢do paraa
efetivacao da retencéo de parte dos lucros liquidos devidos aos acionistas, seja elaborado pelo 6rgéo
competente da forma mais transparente possivel, dele constando, dentre outros, cronograma detalhado das
diversas etapas do investimento, discriminagcdo minuciosa das origens e custo dos recursos, bem como
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suas diversas aplicactes, estimativa dos recursos a serem empregados na execucdo do negdcio e eventuais
comprometimentos de lucros futuros.

Porém, a pratica societaria tem comprovado que uma pane das companhias que optam por recorrer a
retencéo de lucros apresentam aos acionistas como documento (sic!) adequado ao cumprimento do
preceito legal, simples orcamento de capital no qual estdo relacionados de forma sucinta, quando muito,
as fontes de recursos e aplicagbes de capital, em abusivo desrespeito aos acionistas minoritarios.

Contudo, se ndo é certo que a prética da transparéncia do orcamento de capital ira aterar a decisdo final
da Assembléia Geral de reter aparcelado lucro liquido em prol do autofinanciamento da empresa, de
outro modo viabilizara aos demais acionistas o exercicio do direito de exigir, ao final do exercicio
inequivoca prestacéo de contras por parte dos administradores, meros "longa manus' dos acionistas
controladores, e, quica, o direito de haver o pagamento do montante que Ihes era devido.

Talvez assim se reduza o raio de conflito existente entre o controlador e os demais acionistas, bem como
se fagca menos presente nas Assembl éias Gerais 0 comentério atribuido ao banqueiro Futstenberg, para o
gual "o acionista € um tolo e um arrogante; tolo, porque os da seu dinheiro; arrogante, porque deseja
ainda receber dividendos'.

1. Advogado, Professor e Consultor em Arbitragem. ?
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