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Carituro H. DIREITO DO ACIONISTA AO DIVIDENDO
MINIMO OBRIGATORIO

1. AQUISICAO DO STATUS SOCH

A aquisigio da condi¢io de sécio € 0 momento do nascimento da vida
societdria para o acionista. E o momento da aquisicio da situago juridica de
sécio e da consequente assungio do feixe de obrigagdes e de direitos, inclu-
sive o direito de participagio no lucro social, que decorrem dessa situagio®. A
doutrina alem3 denomina a situagdo juridica de sécio como Musterrecht, ou
“mie dos direitos”, da qual decorrem diversos direitos independentes, assim
como obrigacGes, inter-relacionados e necessdrios para o funcionamento do
mecanismo societdrio®.

De acordo com o art. 1001 do Cédigo Civil, “as obrigagdes dos sécios
comegam imediatamente com o contrato, se este nio fixar outra data”. No
caso das companhias, o inicio da condigio de sécio se dd com 2 aquisicdo da
agdio, com a consequente adesao ticita s disposi¢des do estatuto social,

Qs direitos e deveres dos s6cios atuam com o fim de preservar a sociedade e
assegurar as condigdes para a obtengdio de seu objetivo. As obrigagdes relacionam-
-se principalmente com as contribuigbes do sécio para a fundagio e fuficiona-
mento da sociedade. Os direitos, de forma especial, visam 2 manutengio do

LY4 Em um nivel ainda mais avangado de detslhamento, o status soccii pode ser decomposto
diferentemente, desdobrando-se o conjunto de direitos em direitos e poderes e o conjunto de
obrigages em obrigagdes e deveres, A respeito, cf. MARINO, Daniela Ramos Marques. O
status socii, iy FRANCA, Erasmo Vallado Azevedo e Navaes {coord.), Direito societirio
contempordneo I. 530 Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 163 e ss..

48 *A condigdo de acionista ests ligada 4 titularidade das ages. A agdo confere a0 seu litular o
status soci, de onde deriva uma série de direitos e obrigacSes, dentro os quais se alinha o direito
ao dividendo.” LEAES. Do direite do acionista ao dividendo, op. cit, p. 315. “A complexidade de
disciplina da sociedade andnima pde em evidéncia, parece-me, a impossibifidade de identificar
os direitos do s6cio em “um s6” direito, seja real, seja obrigacional. Pode-se, antes, encarar na
posigdo do sicio uma “posicao”, um pressuposto, um status do qual ~ verificados demais
requisitos, diversos nos varios casos - decorrem, de um Jado, deveres (...} e, de oulro lado, direitos
(... ASCARELL). Problemas das sociedades anbnimas e direito comparado, op. cit., p. 363. Para
um estudo referencial sobre a matéria, cf. BERTINI, Alessandro. Contributo allo studio delle
situazione giuridiche degli azionisti. Giuffré: Mildo, 195). Ver, ainda, GOLIA, Raffaele. Partecipazione
sociale: il diritto del socio al dividendo. Mildo: Pirola, 1972; e SANTOS, Filipe Cassiano dos. A
posigio do accionista face aos hucros de balango. Coimbra: Coimbra Editora, 1996,

49 “Esses direitos, somados acs poderes, dnus e obrigacdes atinentes a0s acionistas, compdem o
chamado status socif, que se deline como a posicdo do sbcio dentro da coletividade social, e
pressuposto comum ¢ constante de tais direitos e deveres.” LEAES. Do direfto do acionista ao
dividendo, o p. 302 e 303.
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equilibrio entre as forgas que interagem dentro da sociedade, protegendo os inte-
resses fundamentais do sécio, além da preservagio da prépria condigzo de sécio.

Genericamente, os sécios devem contribuir para a formagio da sociedade,
financeira ou tecnicamente. Devem contribuir para o desenvolvimento do obje-
to social e para a busca do objetivo social. E devem agir com lealdade em relagio
2 sociedade, nfo atuando em conflito com o interesse social, ndo abusando dz
posigfio de sécio € nio utilizando informagio privilegiada, por exemplo.

As obrigaBes dos sécios podem se materializar na obrigagao de integra-
lizagio do capital social subscrito (arts. 1004, 1052 e 1058 do Cédigo Civil ¢
arts. 106 ¢ 107 da Lei das Sociedades por Acbes), na obrigagdo de manter a
indenidade do capital social (art. 1059 do Cédigo Civil e art. 10 da Lei das
Sociedades por Agdes) e na obrigacdo de exercer o dixeito de voto no interesse
da sociedade (art. 115 da Lei das Sociedades por Agdes), entre diversas outras
formas. Além disso, alguns sécios podem assurmir deveres especiais, caso to-
mem parte da administragio ou sejam os controladores. Os sécios que tam-
bém forem administradores estdo naturalmente sujeitos aos deveres comuns
dos administradores (arts. 153 e seguintes, da Lei das Sociedades por Agbes).
Os controladores submetem-se a deveres especiais que, fundamentalmente,
disciplinam 2 utilizagio de seu poder de controle sobre os rumos das ativida-
des da sociedade (arts. 116 e 117 da Lei das Sociedades por Agdes).

Os direitos dos sécios dividern-se em direitos de participagio na adminis-
tracdlo, direitos de fiscalizagio, direitos patrimoniais ¢ direitos dissolutérios. A
manifestacio desses direitos se dd, por exemplo, por meio do direito de voto em
assembleias e reunides de sécios, da eventual participago pessoal na administra-
¢io, pelo direito, em determinados casos, de eleger membro do conselho fiscal ¢
do conselho de administragio, pelo direito de examinar documentos € informa-
cdes, pelo direito de receber dividendos e pelo direito de resolver o vinculo
societdrio, parcial ou integralmente, com o recebimento dos devidos haveres™,

O encerramento da qualidade de sécio ocorre com o fim do vinculo socie-
tério, pela dissolugio total ou parcial da sociedade. Por dissolugo parcial, enten-

50 Para um estudo aprofundado a respeito dos direitos dos sbcios e suas categorizages possivels,
ci. 2 obra fundamental de WIEDEMANN, Herbert. Geseffschaftsrecht { ~ Grundlagen. Munique:
Beck, 1980, sintetizada em trecho traduzido para a lingua portuguesa pelo Prof, Erasmo
Valfadio (WIEDEMANN, Herbert. Excerto do direito societério |~ fundamentos. Tradugdo de
Erasmo Valladlo Azevedo e Novaes Franca In: RDM, n® 143, 2006, p. 67).
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de-se a resolucio do vinculo societdrio apenas em relagio 2o s6cio que aliena sua
participagio, exerce seu direito de retirada, € excluido, ou de qualquer outra
maneira deixa de ser titular dos direitos sobre a agfio ou quota social™.

2. DIREITOS INDIYIDUAIS DO ACIONISTA

Na mesma medida em que a organizagdo societiria & concebida para a
facilitagio de determinada empreitada, ela implica a limitagio da liberdade de
agdo individual dos sécios. Essa limitagio objetiva a manutengio do respeito 208
interesses legitimos dos proprios sécios”, imediatamente, & da coletividade en-
volvida nas atividades da sociedade, mediatamente. Os limites de agao dos sécios
ou do conjunto de sécios, por meio da organizagio social, definem, por oposi-
¢Ao, 2 extensio dos direitos individuais de cada sécio dentro da sociedade.

Os direitos individuais do sécio assumem, portanto, dupla fungio. Em
primeiro lugar, funcionam como defesa contra a violagio dos interesses priva-
dos, ¢ legitimos, do sécio, por parte da coletividade social. Além disso, atvam
também em favor da prépria organizagio societiria, defendendo o interesse
social contra o compostamento irregular de outros sécios ou administradores.

Trata-se de um sistema mdvel, cuja especificagio dos direitos essenciais 4
qualidade de sécio dependerd fundamentalmente do tipo societdrio de que se
cogita ¢, em alguns casos; talvez até mesmo das caracteristicas da cada sociedade.
De todo modo, sio direitos necessirios para a composigio da situagio de sécio.
Direitos sem os quais 0 sfatus socii esvazia-se de significincia. Por essa razdo, sio
tidos como direitos inderrogaveis e irrenuncidveis. De um lado, por serem direitos
dos quais a prépria organizagio societdria nfio pode prescindir, nenhum dos ér-
glos ¢ agentes da sociedade pode determinar sua supressio. De outro lado, os
sécios nio podemm, em regra, abrir méo desses direitos, uma vez que sua existéncia
¢ seu exercicio relacionam-se nio apenas 2 protegio da esfera individual do sécio,
mas também compdem uma organizagio maior que deve ser protegida. Assim,
esses direitos existem enquanto exister a sociedade € 0 s6cio, sendo nulas as regras

51 Sobre a dissoluggo societdria, de maneira geral, cf. PENTEADO, Mauro Rodrigues. Dissolugdo
e liquidagdo de sociedades. 2° ed. Sao Paulo: Saraiva, 2000,

52 “Partinda da ideia de que a condigio de sicio L.} deve ter um substrato intangivel, o stafus
socii exige a consagragio de uma série de protecdes individuais, que impega se fhe retire as
caracteristicas essenciais, tal como o status civitatis demanda a institucionalizag@o de um
minimo de garantas individuais.” LEAES. Do direito do acionista 20 dividendo, op. cit, p. 302,
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que os revoguem, em cardter permanente®, anulivel sua violag3o, no caso concre-
to, e ineficazes as deliberagbes que afetem direitos especiais de determinado grupo
de sdcios, como os titulares de agdes preferenciais, por exemplo.

Os direitos individuais dos sécios sio direitos subjetivos, defensaveis ju-
dicialmente™, bem como protegidos por mecanismos internos ao prdprio sis-
tema societdrio, A possibilidade de defesa judicial dos direitos individuais é
expressa na Lei das Sociedades por AgGes (arts. 159 e 287). Além da defesa
judicial, os direitos individuais protegem-se mutuamente. Desdobramentos
dos direitos individuais, por exemplo, o direito de retirada, o direito de exa-
mes dos livros sociais, o direito de voto, entre outros, funcionam como vigilan-
tes e garantidores de si proprios.

Diversas correntes doutsindrias promoveram diferentes explicagdes para
o fundamento da protegio aos direitos individuais dos sécios, concentrando-
-s¢ comurmente na natureza contratual da sociedade ou em analogias com o
estado democratico®. Da mesma maneira, virias sio as classificages possiveis

53 “Substanciais, os acionistas nio podem ser privados déles pela assembleia geral. Nem pelos
estatutos. Sdomente a lei os poderd derrogar; e mais ninguém. A cldusula estatutdria que os ofenda
¢ nula, de plero diseito. lgualmente, a deliberag3o da assembleia geral que os moleste sequer.”
FERREIRA, Waldemar. Tratado de direitr comercial. S3o Paulo: Saraiva, 1961, v. 4, p. 334,

54 “Nesse complexo, os direitos minimos enumerados constituern auténticas direitos subjetivos,

pois consubstanciam podéres de ag3o conferidos aos acionistas para a satisfagio de seus

interesses, em conformidade com a norma juridica. As objegdes, contrdrias a essa caracteriza-

G0, e favordveis a idéia de que essas situagSes mais se assemelham a simples podéres juridicos

ou meros direitos reflexos, sinceramente nio cothem.” LEAES. Do direito do acionista ao

dividendo, op. cit, p. 303.

S5 “Quel est fe fondement de ces droits individuglst Pendant longtemps, la doctsine y a vu Peffer

du contrat de société. L'actionnatre ne peut pas se voir privé des droits qui lui sont donnés par

le contrat, sauf s'il a admis par advance qu’une renongciation ou une modification pourrait lui

&tre imposée. Mais on ne peut plus soutenir aujourd’hui une pareille théorie, puisque la loi

permet la modification des status dans toutes leurs dispositions, qu’elle ait été prevue ou non,

et mieux encore sans qu'tl soit permis de I'interdire statutairement. La comparaison de [a

société & un Etat de constitution démocratique permet de donner un autre fondemeat aux droits

de P'actionnaire. De méme qu'il existe des droits de F'homme et du citoyen que le pouvoir
politique doit respecter, V'actionnaire a des droits individuels que le pouvoir constitué de Ja
société ne peul pas supprimer ou restreindre. {...} L'objection est que les droits de I'homme et
du citoyen sont inherent  sa condition d'étre humain. On disait autrefois qu'ils sont imposés
par le droit naturel supérieur au droit positif. Les droits individuels de Iactionnaire ne jui
appartiennent qu'en sa qualité d'actionnaire. Or, cette qualits, il la tient de son entrée dans fa

SOCiété &, par cetre adhesion, il s’est soumis & loi de la société. § ne s’agit d'ailleurs, dans tout

cela, que d'intéréts pécunniaires et if est difiicile de faire appel a Vidée de droit naturel pour

la défense de tels intéréts. 1l faut donner, & notre avis, 3 ces droits individuels de I"actionnaire
un caractére politique au sens large du mot. La création de la société anonyme est une ceuvre
de PEtat. Cette création ne doit pas avoir pour effet de permettre la violation de droits que

Vactionnaire tient du jeu régulier des régles juridigues. Les organes de fa sociéié n‘ont pas un

pouveir souverain. L'actionnaire qui défend son droit concourt par cette défense 3 la limitation

de ce pouveir. I maintient la construction jusidique dans sa régularité. RIPERT, Georges;

>
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dos direitos individuais dos sécios, variando de acordo com o autor e o ponto
de vista que se deseja considerar®. A discussdo a respeito dessas correntes e
doutrinas foge ao escopo deste trabalho. Serdo, contudo, feitas referéncias di-
retas ou indiretas 20s argumentos apresentados por algumas delas, conforme
necessério para o exame do direito do acionista a0 dividendo e sua protecio.

Conforme adiantado no item anterior, pode-se dizer que os direitos in- -
dividuais dos s6cios agrupam-se em quatro categorias: direitos de participa-
¢do nz administracdo, direttos de fiscalizagdo, direitos patrimoniais e direitos
dissolutérios. Trata-se, repita-se, de uma das classificaces possiveis, escothida
por agregar elementos consensuais de diversas classificagbes, por apresentar
com clareza 2 amplitude dos direitos individuais € por refletir com precisio a
lei societdria nacional.

Diversos direitos individuais do sécio sdo expressamente previstos na le-
gislagdio brasileira. Os principais sdo citados a seguir.

O art. 109 da Lei das Sociedades por AgBes prevé os direitos de participar
nos lucros sociais, de participar no acervo da companhia, em caso de liquidaggo,
de fiscalizar 2 gestao dos negécios sociais, de preferéncia para subscrigio de
agBes e outros dtulos de participagdo emitidos pela companhia e de retirada
da companhia®?. O art. 993, pardgrafo tnico, do Cédigo Civil prevé o direito

ROBLOT, René (dir. Michel Germain). Traité de droit commercial, t. 1, v. 2, 187 ed. Paris:
L.G.D.},, 2002, p. 376. “Une société n’est pas I’Etat dans un Etat, puisque‘elle n’ai ni
souveraineté ni tenitoire, mais elle est congue sur le modele de FEtat. C'est un groupement de
forces desting A réunir et A utiliser des capitaux. Ce groupement copie le forme de I'Etat
démocratique.” RIPERT. Aspects juridiques du capitalisme moderne, op. cit., p. 96. “L'espressione
“democrazia azionatiz’, che & stata coniata per rappresentare il modello ottocentesco di societd
per azioni, esprime in modo adeguato le analogie che nel secolo scosse i stabiliscono fra fa
costituzione delio Stato e quella della societd per azioni, fra la democrazia politica e la
democrazia economica. (...} E sano analogie che derivano la propria origine dalla fondamentale
unitd del disegno strategico della borghesia dell’Ottocento, dalla natura consapevolezza che
questa acquisisce degli strumenti atti ad assicurarle il consenso della societs. Non & certo un
caso che il processo di democralizzazione della societa per azioni corre, nel corso dell"Ottocento,
parallelo ali"allargamento det suffragio eletiorale, che determina avvento delle classi medie
sulla scena polftica (... Sono queste, ad un tempo, le classi che il diritto pubblico chiamava
a concorrere nel governo dello Stato e che il diritio commerciale invitava a partecipare alla
direzione dell'economia {...).” GALCANO, Francesco. Lex mercatoria, | Mulino, Bolonha,
2001, p. 152,

56 “Quanto 2 classificagdo dos direilos individuais & 6bvio poder, esta, ser diversa, conforme o
critério com que for feita: a adog3o de uma classificagio no exclue a possibilidade de outras,
conforme a diversidade de critério adotado.” ASCARELLY. Proble das sociedades anbnil
e direito comparado, op. ¢it., p. 405.

57 Sobre ¢ ant. 109, <f. os comentérios do Prof. Ledes, em LEAES, tuiz Gastdo Paes de Barros.
G drios & lei das sociedades anbnimas. 530 Paulo: Saraiva, 1980, v, 2, p. 3 & 160
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de fiscalizacdo nas sociedades em conta de participagio. Os arts. 1009, 1020,
1021, 1029, 1030 e 1031 do Cédigo Civil preveem os direitos de participar
nos lucros sociais, direitos de fiscalizacio, direitos dissolutérios e direitos aos
haveres, na sociedade simples. Os arts. 1077, 1081 ¢ 1085 preveem direitos
dissolutérios, de participagio na administragdo e de fiscalizagiio, nas sociedades
limitadas. O art. 1108 prevé, para as sociedades em geral, o direito de participar
na partilha do patriménio remanescente, em caso de liquidagio. Em
complementagio, embora nfo s refiram a sociedades, vale a mengio 20 art.
57 do Cédigo Civil, que prevé direitos dissolutérios no dmbito das associagdes,
e aos arts. 33, 35, 37, 44, 72 ¢ 73 da Lei n° 5.764, de 16 de dezembro de
1971, os quais preveem, no 4mbito das cooperativas, direitos dissolutérios,
direito de igualdade politica entre os cooperados, direitos de fiscalizacio, de
participacio na administragio e de participagio no patriménio remanescente,
em caso de liquidagdo.

Direitos de participagio na administragiio sdo dircitos de interferéncia
do sécio na conducdo da sociedade e na determinagio dos principais eventos
societdrios. Podem ser concretizados por meijo do exercicio do direito de voto,
da atuagfio direta na administragio ou da atuacio indireta na administragio.

Nas sociedades, o direito de voto é exercido nas assembleias ou reunides
de sécios, com o fim de deliberar ou eleger, respeitando-se os principios da
unicidade (um voto por agio, art. 110 da Lei das Sociedades por Agdes) e da
representatividade e relagfio ao capital social. O direito de voto engloba o
direito de ser convocado e, embora ndo possa ser suprimido, seu exercicio
pode ser restringindo ou suspenso. Titulares de a¢des preferenciais sem direi~
to de voto, por exemplo, possuem esse direito imanente. O direito de voto,
nesses casos, pode ser ativado nas hipéteses de nfio pagamento de dividendos
fixos ou minimos por trés exercicios sociais consecutivos (art. 111, § 1°, da
Lei das Sociedades por Agdes) ¢ nos casos de liquidagio da companhia (art.
213, §1¢, da Lei das Sociedades por Acdes). O exercicio do direito de voto
também ¢ limitado pelas regras de conflito de interesses™ (art. 115 da Lei das

58 Sobre a disciplina do conflito de interesses no direito societéro, cf. FRANGA, Erasmo Valladio
Azevedo e Novaes, Conflito de interesses nas assembléias de s.a. S3o Paulo: Malheisos, 1993;
mm&»zn?. Erasmo Valladiio Azevedo e Novaes, Conflito de interesses: formal ou substancial?
Nova decislo da cvm sobre 2 questdo. in: ROM, n® 128, 2002, p. 225 e s5. e SALOMAO EILHO,
Calixto. O navo direito sacietdsio. 3* ed. Sdo Paulo: Malheiras, 2006, especial capitulo <~
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Sociedades por Agbes) e pelas demais regras tendentes 4 protego do interesse
social (arts. 114, 116 e 117 da Lei das Sociedades por Agdes, entre outros)*.

Além do voto, os direitos de participagfio na administragio implicam que
0s sdcios podem também participar direta ou indiretamente da administragio
da sociedade. Diretamente, 0s sécios podem ser eleitos para cargos no consetho
de administragdo, na diretoria, no conselho fiscal ou em quaisquer outros drgdos
consultivos, caso preencham os requisitos especificos para as fungBes. Indireta+
mente, os sécios sio representados na administragio da sociedade por agentes,
em regra, eleitos & destituiveis pelos préprios s6¢i0s. Trata-se de uma espécie de
restrigio consentida do dixeito de voto, dentro da representagio estrutural da
sociedade. Os sécios transmitem seu direito de deciséio sobre a gestdo da compa-
nhia para representantes por eles eleitos. A representatividade é ainda protegida
por dispositivos como o voto miltiplo (art. 141 da Lei das Sociedades por
Agbes, caput e §§ 1° 2 3%) e a eleicio em separado (art. 141, §§ 4° 2 8°).

Direitos de fiscalizacio sdo direitos do sécio i informagao sobre as ativida-
des sociais e 4 verificagio dessas informagdes. Os direitos de fiscalizagdo podem
ser exercidos individualmente ou por meio representativo. Individualmente, o
sdcio possui o direito de analisar os documentos obrigatGrios, em tempo razodvel
para fundamentar sua decisio (ast. 133 da Lei das Sociedades por Agdes), veri-
ficar livros sociais e fiscais, em circunstincids que o legitimen (art. 100, § 1°, da
Lei das Sociedades por Agbes, e arts. 226, 1021 ¢ 1190 2 1193 do Cadigo
Civil), requerer esclarecimentos e se manifestar em assembleias, reunides de s6-
cios e 2 qualquer tempo, desde que aja com boa-fé ¢ ndo prejudique o normal
andamento das atividades da sociedade®. Os direitos de fiscalizago podem ser
exezcidos também por meio de um érgdo delegado, o conselho fiscal, colegiada-
mente ou por membro eleito em separado (arts. 161 2 165-A da Lei das Socie~
dades por Agdes e arts. 1066 2 1070 do Cédigo Civil)*.

59 Para a evolugio da compreensdo do conceito de interesse soclal, cf., JAEGER, Pier Giusto.
Llinteresse sociale, Mildo: Giuffrd, 1964; JAEGER, Pler Giusto. L'interesse sociale rivisitatto
(quarant’anni dopo). In: Giurisprudenza commerciale, parte 1, 2000; ESTACA, José Nuno
Marques. Ointeresse da socledade nas deliberagoes sociais. Coimbra: Almedina, 2003; FRANCA,
Erasmo Valladio Azevedo e Novaes. Conflito de interesses nas assernbléias de s.a., op. Cit.,
especialmente p. 20 a 67; MUNHOZ. Empres2 contempornea e direito socielirio - poder de
controle e grupos de sociedades, op. cit., p. 36 e ss..

60 CLARK, Robert Charles. Corporate faw. Nova lorque: Aspen Law & Business, 1986, p. 97 e 98.

61 A respeito dos direitos de fiscalizagao, cf., por exemplo, LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros.
Mercardo de capitals & insider trading. $3o Paulo: RT, 19682, p. 80 e ss; MENEZES CORDEIRO,

i L]
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- . Direitos patrimoniais a0 0s direitos dos sécios & retribuigiio pelo investi-
mento feito na sodedade e de restituigiio, em caso de encerramento do vinculo
societdrio, submetidos aos riscos da atividade empresarial e das estruturas societd-
rias. Incluem a participagio nos hucros sociais, o recebimento de haveres, em caso
de dissolugio parcial e a participagio no acervo social, em caso de dissolugio total

Direitos dissolutérios sio direitos dos sécios de resolver o vinculo socie-
tirio. Em sua faceta mais importante, a do direito de retirada, atuam como
ultima ratio em casos de ameagas intolerdveis aos interesses privados, ¢ legfti-
mos, dos s6cios®. Servem como altemnativa aos sécios se estruturas fundamen-
tais da organizagio societdria original forem modificadas 20 longo da vida da
sociedade, especialmente se a circulagio da sociabilidade n3o for integralmen-
te livre, por razdes contratuais ou de liquidez. Estdo essencialmente ligados ao
direito patrimonial sobre os haveres sociais, que assegura a restituigio da par-
ticipagdo financeira do sécio, seja em caso de dissolugio parcial, seja em caso
de dissolugio total.

As hipéteses que autorizam o direito de retirada do acionista nas com-
panhias estdo previstas no art. 137, combinado com o ast. 136, ambos da Lei
das Sociedades por Agoes. O Codigo Civil preve o direito de retirada, no
&mbito das soctedades limitadas, em sew art. 1037. A exclusio de s6cios, com
fundamento teérico na protegdo do interesse social, é expressamente prevista
para o caso das sociedades limitadas (art. 1085 do Cédigo Civil) e inexistente
no caso das companhias®®. A dissolugdo parcial requerida judicialmente ¢ ad-~

Anténio, Manual de direito das sociedades. Coimbra: Alnledina, 2006, v. 2, p. 565 ¢ ss.; HEURTEUX,
Claude. Linfomation des actionnaires et des épargnants ~ etude comparative. In; Bibliothéque de
deoit commercial, t. 1. Paris: Sirey, 1961 @ WALD, Amoldo. A sociedade de capital aberto e a
informaggo do acionista. In: Estudas e pareceres de direito comercial, S3o Paulo: RT, 1972, p- 209
& ss.. Especificamente sobre o conselho fiscal, cf,, por exemplo, BULGARELL), Waldirio, Regir
Juridico do consatho fiscal das s/a, Rio de Janeiro: Renovar, 1998; EIZIRIK, Nelson. Conselho
fiscal. in; LOBO, Josge (org.). Reforma da lef dlas sociedades anbnimas. Rio de Janeiro: Forense,
2003, p. 453 e ss5.; GUERREIRO, José Alexandre Tavares. O Conselho Fiscal e o direito 2
informag3o, In: RDM, 07 45, 1982, p. 29 e ss.; LEAES, Luiz Gast3o Paes de Banos. Conselha fiscat
¢ as empresas de auditoria. In: Pareceres, v. 1. $3o Paulo; Singuiar, 2004, p. 597 e ss.; LEAES, Luiz
Gastdo Paes de Barros. Consetho fiscal e auditoria. In: Pareceres: S0 Paulo: Singular, 2004, v. 2,
p- 911 e ss.; e LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros. Funcionamento do conselho fiscal nas
companhias abertas. In: Pareceres. S3o Paulo: Singular, 2004, v. 2, p. 1277 e ss..
62 A respeito do direito de retirada, cf., por exemplo, ASCARELLL. Probl das sociedade
m:WiSmm e direito comparady, op. cit,, p. 419 e 5. @ LAMY FILHO; BULHOES PEDREIRA, José
Luiz {coords.). Direito das companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2009, v. 1, p. 326 ¢ ss. {trecho
de autoria de Luis Eduardo Bulhdes Pedreira).
63 mo_ws 0 assunto, ci. a completa obra de NUNES, Antonio José Avelds. O direito de exclusio de
. 36cios nas sociedades comerciais. Sio Paulo: Cultural Paufista, 2001.
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mitida nas sociedades limitadas com relativa frequéncia ¢, apenas em especifi-
cas situagdes, autorizada nas companhias®, em razio de tedrica diferenca de
natureza entze as relagdes sociais em urm e outro tipo societério.

3. DIREITOS PATRIMONIAIS INDERROGAVEIS E IRRENUNCIAVEIS .
DO ACIONISTA

~Compreendida a natureza dos direitos proprios ao status socti € apresen-
tadas suas principais manifestagbes, este estudo se especializard, neste ponto,
nos direitos patrimoniais irrenuncidveis do acionista e, em seguida, no direito
ao dividendo. A derivagio para o conjunto dos direitos patrimoniais orienta o
texto na diregdo do niicleo do trabalho, deixando, temporariamente, os con-
juntos dos direitos de participacio na administragdo, de fiscalizacio e dissolu-
térios, que serdo pontualmente retomados ao longo do texto, de acordo com a
necessidade para o exame da disciplina do dividendo minimo obrigatério.
Esses direitos ligam-se diretamente a0 objetivo da organizagio societdria
& 205 motivos que levaram 4 sua constituiggo®. Sdo direitos que refletem dire-
tamente a finalidade da sociedade, sem os quais, a inseguranga quanto 2 apro-
priagio dos resultados da empresa ¢ i titularidade da parte investida ro
patriménio social tornariam invidvel 2 evolucio do sistema societirio até o
ponto em que se encontra hoje, como componente fundamental do funciona-
mento econdmico®, Por consequéncia, sio direitos cuja existéncia nio se sub-

s

64 Cf., sobre o assunto, CAMINHA, Uinie. Dissolugiio parcial de s.a. - quebra da “affectio
societatis” - apuracdo dos haveres. In: RDM, n® 114, 1999, p. 174 e ss.. Vey, ainda, COMPARATO,
Fabio Konder. Reflexdes sobre a dissolugio judicial de sociedade andnima por impossibilida-
de de preenchimento do fim social. in: ROM, n? 96, 1994, p. 67 e ss. e FRANCA, Erasmo
Valladdo Azevedo e Novaes {elaborado em conjunto com Marcelo Vieira Von Adamek),
“Affectio societatis”; um conceito juridico superado no moderno direito societario pelo concei-
10 de “fim social”. In; FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Temas de societdrio,
fali I e teoria dz empresa. 530 Paulo; Malheiros, 2009, p. 27 e ss..

65 “Na verdade, se € certo que a destinagio do lucro aos acionistas é 3 consequéncia da norma
indemogdve! que’insculpe como objeto da sociedade andnima uma emprésa de fim lucrativo, a
ponto de constituir elemento essencial désse tipo social, cernto & também que a referida norma da lei
do anonimato é conexa quela outra que expressamente reconhece ao sdcio o direito de pasticipar
dos lucros sociais. Por outro lado, confirnana a natureza de direito subjetivo do direito 20 lucro ©
fato de o acionista poder renuncia-lo, se bem que essa renfincia, como é crucial, ndo possa estender-
s¢ a ponto de transformar a natureza da sociedade, ¢ alterar-lhe o escopo lucrativo, pois liberdade
nio ¢é discricionariedade, sendo tdda faculdade concedida pelo direito objetivo vinculada a um
determinado fim legal.” LEAES, Do direito do acionista ao dividendo, op. cit, p. 307.

66 “(...) I'impresa & 13 cellula fondamentale di qualunque tipo di economia organizzata.” ASQUINY,
Alberto, Profili delt impresa. In: Rivista del diritto commerciale e del divitto generale delle obligazion,
v. XU, parte 1, 1943, p. 4.
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mete  vontade da assembleia dos acionistas ou a0 estatuto social e, por sua
importincia institucional, nem mesmo % vontade de seus préprios titulares.

De acordo com o act. 109, incs. I e I1, da Lei das Sociedades por Agdes,
sdo direitos essenciais dos acionistas a participagio nos lucros sociais € a parti~
cipagdo no acervo da companhia, em caso de liquidagdo. Segundo o mesmo
artigo, nem o estatuto social nem a assembleia geral poderdo privar os acionis-
tas desses direitos.

Para a protegio ¢ materializagio desses direitos, a Lei das Sociedades por
AgBes determina uma série de regras. Entre elas, as regras para a composicio e
modificagio do capital social (arts. 5° 2 10 ¢ 166 a 174), para 2 avaliagio e
protegio dos haveres, aplicveis a diversos eventos da vida societéria (por exem-
plo, arts. 4°, 4°-A, 45, 215, 227, 228, 252, 256 e 264), para 2 organizagio
das demonstragbes contibeis da companhia (arts. 175 a 188), as regras sobre
a destinagio do lucro social (arts. 189 a 200) e aquelas que disciplinam a
distribuigio dos dividendos (arts. 201 a 205)"7.

4. DIREITO DO ACIONISTA AO DIVIDENDO

O direito 20 lucro social decorre da prépria razéio de existéncia da socieda-
de, conforme visto nos itens anteriores. Como expressamente garantido pelo art.
109 da Lei das Sociedades por Agdes, € o direito individual subjetivo do acio-
nista, irrenuncidvel e inderrogével, aos frutos de seus investimentos na sociedade
e de sua submissio a0 risco empresarial®. Foi visto também que o lucro econd-

4

67 Sobre os direitos essenciais e sua disciplina na Lei das Sociedades por Agdes, ver, por exemplo,
LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz (coords.). Direito das companhias, op.
cit, v 1, p. 303 e ss. (ttecho de autoria de Marcelo Barbosa).

68 “{...} que os acionistas, durante a vida do ente social, e até a data de seu término, devam ser os
heneficidrios naturais da atividade da entidade, é principio tranquilo, estabelecido pelas
normas que atibuem A sociedade o escopo de lucro, e garantido pelo séquito de dispositivos
que disciplina o delicado mecanismo, através do qual os acionistas influem na vida social. (..
Ao atribuir um direito subjetivo, a lei tem em vista uma finalidade, qual seja a de resguardar um
interdsse determinado, que protege mediante o reconhecimento de podgres e pela impasicio
de deveres 3s pessoas que se encontram em dada situacio. Vimos, igualmente, que o direito
subjetivo nfio ¢consiste exclusivamente no poder da vontade para criar detesrinadas situagbes
ou para exigir determinado comportamento alhelo, j& que pode haver uma pessoa, titular de
um direito reconhecido pela lei, que nio tem o poder de exercé-lo. © direito subjetivo supde,
concomitanternente, um bem ou interésse ligado 20 sujeito por um liame criado ou consagra-
do pelo direito objetivo, que concede 20 seu titular o poder de dispor désse bem como seu.
(..) Concebemos ¢ direite do acionista ao lucro social como um direito subjetivo inerente 2
ncm:&»am de sécio, e do qual nio pode ser despojado pela sociedade, por desprovida de
legitimagdio para tante. (...) Nesses térmos, escopo lucrativo e direito 205 lucros sio dois
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mico da sociedade ndo necessariamente coincide com o lucro social, sendo este a
versio daquele, convertida para a linguagem do direito societirio. Além disso,
viu-se que o lucro social ¢ partithado entre diversas destinagSes antes de ser
finalmente recebido pelos acionistas, na forma de dividendo.

O direito de participagio nos lucros sociais, portanto, € um direito am-
plo, do qual decorre o direito ao dividendo, como uma de suas formas de
materializagio. Em outras palavras, é o direito aos lucros sociais que confere
fundamento 20 direito ao dividendo. O direito a0 dividendo é especial em
relagiio ao direito ao hucro e sua funcdo é a de investir os acionistas do poder de
obrigar a sociedade (e os administradores) a periodicamente apurar o lucro
social, declars-lo e pagar uma parte dele aos acionistas®, se esta for a regra a
que estd submetida a sociedade.

Em qualquer momento da vida societdria, o acionista tem o direito maior
de participar nos lucros da sociedade, na forma de dividendo ou niio, em de-
corréncia, simplesmente, de sua condiggo de socio. A existéncia do direito ao
dividendo, contudo, depende de expressa previsio legal, estatutiria ou da de-
claragio pela assembleia geral dos acionistas ou pelo érgdo de administragdo
competente. E precisamente o que ocorre com o direito 20 dividendo minimo
obrigatério, que decorre da lei ou do estatuto social, se este for especifico
respeito, independentemente de declaraggo.

O direito 1 participagio nos lucros sociais e o direito a0 dividendo ndo
séo, portanto, o mesmo direito. O fato de que o segundo decorre do primeiro
ndo implica integral identidade entre ambos™.

aspectos, um objetivo e outro subjetivo, de uma mesma fatispécie, e cortespondem a mesma
exigéncia da organizagdo e da vida socials.” LEAES, Do direito Yo acionista a0 dividendo, op.
cit, p. 285 & 299, Ver, também, SIMONETO, Ernesto. Utili, dividendi e acconti dividendi. In:
Rivista di diritto civile, fasc. 1, 1962,

69 “Trata-se, portanto, de um direito que se apresenta com duas facetas bisicas: uma abswata, ov
seja, o direito 20s lucros sociais; uma concreta, ou seja, o direito ao dividendo deliberado. Dai
que se aponta a sua sujeico a duas condigdes: uma suspensiva, que é a efetiva existéncia dos
lucros, decorrente de sua apuragio em balango aprovado, & outra resolutiva, ou seja, que a
assembléia n3o distribua esse lucto de maneira diversa, remetendo-o para reservas.” BULGARELLI,
Waldirio. Comentirios & lei das sociedades por agdes, v. 4. Sto Paulo: Saraiva, 1978, p. 52. Ver,
também, ESTRELA, Hernani. Direito do acionista a0 dividendo. fn: Direjto comercial - estudos.
Rio de Janeiro: José Karfino Editora, 1969; e FERRI, Giuseppe. Diritto agli uthi e diritto al
dividendo. In: Rivista di diritto commerciale, fasc. 1, 1963, p. 405 e ss..

70 A doutrina dominante considera o direito aos lucros sociais {direito patrimonial, essencial}
como um direito a participar dos resultados positivos e n3o especificamente o de ver
distribuidos os lucros, portanto, 2o dividendo.” BULGARELLL. Comentérios & lei das socie-
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+ Mais importante, 0 direito ao dividendo, quando existente, €, 20 contri- ..
rio do direito de participagio nos lucros sociais, tanto derrogavel”’, quanto
renuncidvel. Sua renunciabilidade e derrogabilidade estio ligadas ao cardter
dispositivo do dividendo, o qual, por sua vez, é reflexo do reconhecimento de
que a sociedade & um ente eminentemente contratual, que deve ter relativa
liberdade na determinagdo de sua politica de utilizagio do lucro social™,

E claro que diversas sio as circunstincias que regulam a derrogagio € 2
renincia do direito 20 dividendo existente, com o intuito, fundamentalmen-

dades por agdes, op. cit., p. 52. No mesmo sentido, RIPERT; ROBLOT (dir. Michel Cermain),
Traité de droit commercial, op, cit, p. 31 e 32, nota 38, e PITA. Direito aos lucros, op. cit, p.
141 e'ss.. Em sentido contrdrio, Ledes afirma que admitir “um direita ao lucro diverso do direito
ao dividendo j4 nos parece exagerado”, explicando que se da “o rome de dividendo a parte
dos tucros liquidos, panilhada aos acionistas sobre cada uma das agBes de que € proprietario
{...) significa lucro dividide” e concluindo que “absurdo fora falar em direito ao lucro distinto do
direito a0 dividendo, pois o que existe € direito ao hicro por dividir, ou direito ao dividendo
por deliberar, contraposto a0 conceito de direito ao dividendo deliberado” {LEAES, Do direito
do acionista ao dividendo, op. cit., p. 309 e 310). lgualmente, Carvalhosa afirma que “o direito
aos lucros é igual ao direito ao dividendo, por isso que dividendo nada mais é do que lucro
dividido equanimemente entre todos que subscreveram o capital social” (CARVALHOSA,
Modesto. Comentirios a lei de sociedades andnimas, 3° ed. $do Paulo: Saraiva, v. 3, p. 796).

7 “(€] derrogavel o direito que possa ser afastado através de cldusula estatutsria que, pelo seu
cardcter normativo, produz efeitos para lodos os casos idénticos que no futuro ocorram, em
relagdo aos séeios actuais e 3queles que no futuro adguiram essa qualidade”. PITA. Direjto aos
lucros, op. cit, p. 142 e 143,

72 “E renunciével o direito que pode ser extinto através de uma declarago para o efeito dirigida
& sociedade pelo s6cio e que apenas produz efeitos num caso concreto”. PITA. Direito aos
lucros, op. cit, p. 142.

73 “Ora, entre 03 conceitos postos em crise, encontram.se os de diseito inderrogavel e de direito
irrenunciavel. Acompanhamos as criticas que em geral s3o feitas 2 utilizagdo de tais categorias;
pensamos, 8:1&9 que elas pdem em causa apenas uma determinada concepgdo dos direitos dos
sécios, recebida do diseito plblico, que os v& como uma espécie de limite a0 poder da colectividade,
Gltimo reduto de protecgdo contra o totalitarismo crescente das organizagdes, e que esqueceu que
a sociedade comercial € um contralo, desde 0 momento da sua criagdo até o momento da sua
extingdo definitiva, comrato esse que existe para realizar interesses humanos, de homens e mulhe-
res de came e 0550; A Organizagao, a pessoa juridica, é a execugao desse contrato. Vendo as coisas
assim, entendemos que faz sentido falar em direitos individuais dos socios mas apenas para refedr
s direitos subjectivos que o sbeio pode exercer contra a sociedade e que the foram atribuidos por
lei para satisfagio de necessidades individuais: a sociedade é o bem apto a satisfazer tais necessi-
dades; o interesse & a relagso entre o sbcio, que sente a necessidade, € o bem idbneo para a
salisfazer, (...} [Sle o direito foi atribuido a0 sécio, enquanto pessoa humana, nenhuma maioria
pode impdr a sua renGncia; porém, se o diseito tiver sido atribufdo 20 séclo individualmente mas
pora prote¢do das minorias, poders admitir-se a2 renlincia mediante deliberago de uma maioria
qualificada, criando assim uma minoria de blogueio. Mas note-se que a renunciabilidade ou
inrenunciabilicade tem de ser vista, caso a caso, em fungio do regime juridico estabelecido e 6 se
pde face a uma pretensio concreta” (PITA. Direito aos lucros, op. cit., p. 142 & 143, em nota de
rodapé). Em sentido diverso, o Prof. Ledes entende que p direito a0 dividendo ¢ indemogavel e
inrenuncidvel, coerentemente com sua opinido de que o .m@..o de participagdo nos fucros sociais
coinicide com o direito a0 dividendo. De fato, se se tratam do mesmo direito, este direito uno nio
pode ser derogado, nem renunciado, por lagica e por expressa previsio legal. A respeito, <f. LEAES.
Do direito do acionista ao dividendo, op. cit, p. 347 e 348.
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. . .

te, de proteger os interesses dos acionistas minoritdrios, cuja vontade a respei- -
to da partitha do Iucro social muitas vezes € desconsiderada, em favor do
principio majoritido das deliberagdes.

A derrogabilidade enfrenta uma série de limites, como a boa-fé, as regras
contra abuso de poder e, principalmente, as regras do dividendo minimo obri~
gatorio, além de dever ser sempre baseada no interesse social.

A rentinciz, por seu turno, enfrenta limitagGes, como a prevista no art,
202, § 30, da Lei das Sociedades por Agdes, o qual proibe que a assembleia
dos acionistas de companhias abertas delibere reter a totalidade do lucro Li-
quido, excetuadas as companhias abertas exclusivamente para a captagdo de
recursos por debéntures nio conversiveis em agdes.

E natural que o direito ao dividendo seja renuncidvel, ainda que essa
renincia seja submetida a certas limitagdes. A xenincia 20 direito a0 dividen-
do nio prejudica os interesses individuais dos s6cios, nem ameaga a estabilida-
de da organizagio societdria. Além disso, a rentincia ao direito ao dividendo ¢
coerente com o sistema que exige Liberdade na determinagio das destinagfes
do hucro social, para atender &s especificas necessidades de cada sociedade. E,
principalmente, a rentincia ao direito a0 dividendo ndo significa renincia 20
direito de participagfio nos lucros sociais.

O acionista pode pasticipar do lucro social de diversas formas, entre
elas por meio do recebimento de dividendos. Renunciar aos dividendos sig-
nifica renunciar ao direito de, periodicamente, transferir dos limites da so~
ciedade para a esfera privada do acionista, uma parte dos lucros sociais, em
dinheiro ou em bens. Nio significa renunciar ao direito sobre toda e qual-
quer forma assumida pelo lucro social, Deixando de receber dividendos, os
acionistas liberarfo montante maior para ser reinvestido nas atividades da
sociedade, o que, por exemplo, pode render ganhos futuros aos acionistas,
refletidos em mais lucros (para entio serem distribuidos) ou simplesmente
incremento no valor de suas agdes. Os acionistas, a0 reinvestir na sociedade
lucros que seriam apropriados como dividendos, estdo igualmente partici-
pando dos lucros sociais. Ndo importa se o retorno desse investimento foi
maior, igual ou menor do que teria sido se os acionistas tivessem optado por
receber dividendos e investi-los pessoalmente. Importa que o lucro social
gerado pela sociedade em um exercicio continuou sob o controle dos sécios,

por intermédio de suas participagSes societdrias.
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. Essa conclusdo parece, também, ser mais coerente com o sistema adotado

pela Lei das Sociedades por AgGes. Em primeiro lugar, o art. 109 fala em
direito de participar dos fucros sociats e nfo de direito a0 dividendo. Em
segundo lugas, o mesmo art. 109 determina que “nem o estatuto social nem
a assembléia geral poderio privar o acionista” do direito de participar dos
lucros sociais. Se direito a participar dos lucros sociais fosse 0 mesmo que
direito ao dividendo, essa disposigdo estaria em franca contradigio com o
art. 202, § 3°, o qual permite que a assembleia geral, por unanimidade dos
presentes, em determinadas companhias, delibere pela distribuigio de
dividendo inferior 20 minimo obrigatério ou pela reten¢do de todo o
dividendo. Além disso, o art. 132, 11, prevé que a assembleia geral deverd
obrigatoriamente deliberar, anualmente, sobre a “destinaciio do lucro liquido
do exercicio ¢ a distribui¢fio de dividendos”, o que garante a verificagio
anual pelos acionistas dos lucros sociais, dos quais devem participar, e a
oportunidade periédica de decidirem 2 respeito da distribuiggo de dividendos
(se serdo distribuidos dividendos ou ndo, e quanto). Adicionalmente, a0
possibilitar a emissdo de agdes de fruigio e ao autorizar a »Bo&nmmwo,o 0
resgate de agbes, a lei reconhece o evidente fato de que o lucro social alimenta
diversas facetas da propriedade societédria, nfo ficando a sua apropriagio pelos
acionistas reduzida 2 distribuigdo de dividendos. Finalmente, a disciplina
do dividendo minimo obrigatério também teria muito pouco sentido se o
dire¢ito ao dividendo ndo fosse derrogavel e renuncidvel. O dividendo minimo
obrigatério €, essencialmente, uma solugio de limitago & derrogabilidade e
4 renunciabilidade do direito a0 dividendo. Por meio da adigfio das regras
sobre o direito 20 dividendo minimo obrigatério As regras gerais de nomn.&n
aw, abuso de poder impostas aos controladores, acionistas ¢ administradores,
€ s regras sobre retengio de lucros, a Lei das Sociedades por Agses crion
um sistema sofisticado, que visa garantir que a decis@o a respeito do quantum
a ser distribuido equilibre adequadamente todos os interesses envolvidos.
Esse guantum, a propésito, pode ser qualquer valor que resulte da interagio
regular entre os referidos interesses e que respeite os limites da lei.

. Para baixo, o limite ¢ aquele determinado pelas regras escothidas {ou
impostas pela lei, em determinados casos) para o pagamento do dividendo
m..mmﬁoaovﬂmmﬂobo em cada companhia. E como o direito do acionista a0
o : ) . .
endo € derrogivel e renuncidvel, nada impede que, respeitadas regras

especificas como as dos arts. 202, § 2°, 109, § 10, e 17, § 10, 11, o estatuto
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social da companhia determine que nenhum dividendo minimo obrigatério
seja devido a todas as agbes ou, 10 €as0 das preferenciais emitidas por compa-
phias fechadas, a acoes de determinada classe, sem o risco de nulidade ou

anulabilidade do ato juridico™.

74 Ledes, am sentido contrério, entende que & nulo “um eventual pacto no ato da conslituicso da
sociedade andnima, ou uma eventual deliberagdo no curso davida da sodedade, que estabeleca
2 nao distribuigiio dos fucros periédicos” (LEAES. Do direito do acionista a0 dividendo, op. <it,
p. 348). A opiniso de Le3es, mais uma vez, funda-se na premissa de que direito de padticipacao
nos lucros sociais se confunde com direito a0 dividendo, e que, portanto, essa participagdo
pode se dar apenas por meio da distribuicso de dividendos. O que se defende neste esudo &
que o direito do acionista de participagdo nos lucros sociais pode ser satisfeito de diversas
maneias, inclusive pela distsibuicdo de dividendos. A ndo distribuico pontual ou permanente
de dividendos deve estar dentro do espectro de dispositividade da companhia, pois a melhor
forma de partitha dos lucros & decisdo que ndo pode ser tomada sengo pela propria companhia.
A nio distribuicao de dividendos ndo implica, assim, a nio participagio dos acionistas nos
Jucros sociais. Muito menos a mera previs3o estalutéria de que néo havera dividendo minimo
obrigatério. O que o direito brasileiro exige, apenas, & a previsibilidade da conduta da
companhia, a protegao contra decisGes arbitrarias de disposicio do lucio social e a garantia de
que os acionistas RO se vejam presos, economicamente, dentro de uma companhia que ndo
pretende atender 3s suas expectativas de retorno. Dessa forma, ndo secé ilfcita nem a deliberagdo
que para um determinado exercicio social decida pela nao distribuigo de dividendos
{raspeitados o5 preceitos legais discutidos nesta obra, especialmente o an. 202, § 3% e nem a
disposiio estatutaria, criada a panir de deliberagéo regular, que determine, expressa e
justificadamente, que a companhia nlo distribuiré dividendos, apontando formas diversas de-
assegurar aos acionistas ¢ direito essencial de participaggo nos fucros sociais. A politica de
utilizaggo do lucro social pela companhia estara clara para todos os acionistas presentes ou
futuros. Tal disposicao estatutdria n2o encontra, de fato, nenhuma barreira legal, desde que se
garanta, por meios alternativos, a participagio dos sécios nos luctos sociais, em cumpsimento
3s disposicdes do art. 109, |, da Lei das Sociedades por Ages, e do art. 1008 do Cédigo Civil,
e desde que n3o haja abuso ou outra irregularidade na conduta dos administradores ou
acionistas intesessados. A lei no determia a forma pefa qual os sécios devem participar dos
Jucros socials e, nem mesmo, determina que essa participagao seja peribdica. Mais do que isso,
o art. 202 da Lei das Sociedades por Agdes, ndo impde qualquer limite minimo pasa o
dividendo obrigatdrio, excetuados, apenas, 0 ¢asos de companhias, cujos estatutos sociais
sejam omissos 2 respeito (inc. 1 do capute § 2° do art. 202) ¢ 0 caso das acdes preferenciais sern
direito de voto ou com restrigio ao exercicio deste direito que se destinem 2 negociagdo em
mercado de valores mobilidrios (at. 17, § 19). Dificil imaginar, portanto, que 2 lei permita que
o estatuto social estabelega um dividendo minimo obrigatorio infinitesimal, mas nio autorize

a previsio de nio pagamento de dividendo minimo obrigatério (a propdsito, a inseguranga
quanto a essa matéria foi, com toda a probablidade, a razso pela qual o estatuto social da start
up OGX Petrbleo & Gas Participagbes S.A. optou por um dividendo minimo obrigatério de
0,001% do lucro social; cf. www.ogx.com.br). A regra da igualdade de tratamento, prevista o
ar. 109, § 19, da Lei das Sociedades por Agbes pemmite, ademais, que o n3o pagamento de
dividendos seja imposto apenas as agBes ordindrias e ndo as preferenciais, por exemplo. Ou,
entio, a apenas uma das classes de agbes preferenciais, no caso de companhias fechadas
(lembrando-se que o art. 16 determina taxativamente as hipGteses de diferenciaggo das agdes
ordindrias em classes, ndo incluindo, entre essas hipbteses, diferengas no recebimento dos
dividendos). Pode-se estabelecer, por hipétese, que 0s fundadores, ordinaristas, ndo receberdo
dividendos, mas apenas s investidores, preferencialistas. Pode-se também estabelecer que o
titular de golden-share nao faré jus a0 recebimento de dividendos. Pode-se, ainda, determinar
que nenhum acionista receberd dividendos, no caso de uma sociedade de propdsito especifico,
com prazo determinado de duragio, que necessite de investimento, mas que pretenda parilhar
os lucros apenas ao final do empreendimento. Ou uma sociedade de investimento, que se
destine unicamente a multiplicar o investimento inicial dos socios, reinvestindo todo o lucro
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. Para cima, a principal limitacio, naturalmente, € a necessidade de exis-
téncia do lucro. Mas ndo ¢ a Gnica. Outras limitagdes, ligadas 4 natureza da
organizagio societiria, também se impdem. O direito a0 dividendo é limita-
do, acima de tudo, pelo interesse social. Assim, 2 composigio e as fontes do
dividendo sio minuciosamente reguladas pela lei (especialmente pelo art. 201
da Lei das Sociedades por Agdes), com o objetivo de proteger a integridade do
capital sodal™, o patriménio social como um todo e os direitos dos credores®,
O lucro social, além disso, deve ser partilhado entre diversas destinagdes, con-
correntes ou prioritdrias em relagiio 20 pagamento do dividendo”. Entre as

em Rovos mzéw. e _u.m_qaz:ao apenas resgates programados, mas ndo a distribuici i6di
frutos. Enfim, s3o situagdes que podem aié ser mnoam_.%aqmm m:ammm_.?mmwﬂwwﬂ”“,wmrm“ MM
razdes, do ponto de vista de um ardenamento que objetiva o foalecimento de seu mercado de
capitals, mas que, m_m.. itivamente, ndo s3o proibidas pela Lei das Sociedades por Agdes, sendo
no_WEmr a0 contrario, imaginar diversas hipdteses em que sio cabiveis e Gteis. Qualquer a.:m seja
2| 628»“ 8:4&.9 & necessario ressaltar que, sob pena de nulidade, a disposicio mnmEme
ndo poderd suprimir direta ou indiretamente o poder da assembleia-geral de a qualquer momento
Soa_.mn& 0 estaluto social, mesmo que quorum especial seja exigido, de maneira 2 novamente
autarizar a distribuicgo de dividendos, minimos obrigatérios ou genéricos, Da mesma forma sers
_...c_m a.%o«.ﬁ.o muaas.,;m que direta ou indiretamente retire dos sécios permanentemente o
a:m_zw essencial .% uwa_n.,_umomo nos lucros sociais. Destaca-se, por fim, importante trecho da
.Exposigao .aa. Motivos da Lei das Sociedades por Ages, a esse respeito: “[a} id&ia da obrigatoriedade
_mmw_ n_w dividendo minimo tem sido objeto de amplo debate nos Gltimos anos, mmwow ue se
m<_%~..n_oc a qm.nm&am% de se restaurar a addo como titulo de renda varidvel, wm..wﬁ.a %acm_
acionisia participa dos lucros na companhia, N3o obstante, ¢ dificil calizar Emnmnwsm M
mma:.%.”om a companhias com estruturas diversas de capitalizagdo, nivel de rentabilidade e
mmwwmmo de mmmm=<o_s.3,m:.o &a@:@r Dai o Projeto fugir a posicdes radicais, procurando
3& ida justa para o dividendo ov:mm.aao‘ protegendo o acionista até o limite em que, no seu
wo wﬂoﬂ%ﬂeﬂ@ e detods a comunidade, seja compativel com a necessidade de preservar a
e ia da empresa. O Projelo @m_xm a0 estatuto da companhia margem para fixar a politica
e dividendos que melhor se ajuste as suas peculiaridades, desde que o faga de modo preciso
r..vﬂ zm.m.no:_vmz?mm a se constitulrem no futuro, ndo h limites mnimos para o &s@gg
ogmmﬂ:?. porque os subscritores ou adquirentes de suas agdes estario tomando suas decisdes
mm%a_ﬂsmeags QM. norma estatutdria. Nas companhias em funcionamento, o estatuto poderd
b, aﬂma.w o dividendo, mas se 0 fizer em nivel inferior a 25% dos lucros a minoria
issidente ficard protegida pelo direito de recesso {..). Nas companhias cujo estatuto for omisso
Em,\m_mnmﬂ 2 tegra legal supletiva da obrigatoriedade de distribuiggo de metade do hucro Hauido,
om os ajustamentos previstos {...), que visam a eliminar os riscos de que a %miwcﬁwo de
, mi%:m_ou possa ser fonte de problemas financeiros para a companhia®.
5 _D%mq a_ms m.wz.mn.m- que, nas empresas, o capital em sentido jurfdico deve estar sempre
as| mwm M pelo capital econdmico equivalente, constituindo ambos 2s duas faces da mesma
m.o _u. esse o chamado principio da integridade do capital.” COMPARATO, Fibio Konder,
VMH_ MMQM%”“MQ Q“mam_mM:mMmo Mm imbvel, com aproveitamento de isengo fiscal — exclus3o Qm.
jviden i io. In; i ireil i
e e il moaa@m_ . M_w M..mwww:m. “_MW.Z.B\& ensaios e pareceres de direito empresarial,
76 vawq_nqu_,mq.w a a%.:vsauo %. dividendos liga-se & existéncia de lucros, no exercicio, e o
v ho.%_ %%ﬂﬂ_ﬂmm wpﬂommmmwaw, de manter w w_awam% Qw capital social, como indice da
al. X 25 & lei das sociedad G ’
. ; UL por agdes, op. cit,, P, 48,
Mwwawaﬂw w:%am MM%MMS noavwaao, 2 .‘.m%m.:o dos limites superiores da distribuicio de
e o " ;,.;. i mm Concefte ¢ destinagio do lucro na nova fei das sociedades por
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prioritirias, estdo O pagamento do Imposto sobre a Renda, a compensagio de
prejuizos acumulados, o preenchimento da reserva legal e o pagamento de
participagdes de administradores, empregados e partes beneficidrias no lucro
social. Entre as concorrentes™, o preenchimento de reservas estatutdrias ¢ a
prépria situagio financeira da companhia por exemplo. Por consequéncia, a
periodicidade, 2 quantidade e, portanto, mesmo a obrigatoriedade da distri-
buigdo dos dividendos, também se mcvwsnﬁa a0 interesse social. O acionista
ndo pode pretender receber dividendos a qualquer tempo ou continuamente.
A quantidade do lucro social a ser distribuida como dividendos nio estd sob a
integral discricionariedade dos acionistas. E a distribuigio deve seguir as dis-
posigBes legais ¢ estatutdrias, que, por sua vez, devem respeitar as exigéncias
impostas 2 todo o procedimento de apuragao, declaragio e pagamento do di-
videndo. O lucro social, primordialmente, deve atender ao interesse social. A
decisio da coletividade ou a opiniio da administragio podem, em diversos
casos, legitimamente, diminuir, ou eliminar, a parcela de lucro social existente
a ser distribuida como dividendo™.
O direito ao dividendo, mesmo se previsto por lei ou pelo estatuto social, &,
ainda, um direito expectativo®®: depende da existéncia do lucro, € da vontade

A partir de uma visdo mais ampla, o direito essencial de participagdo dos Jucros sociais
concorre com os direitos dos credores e com os demais direitos dos acionistas, tomados em
conjunto. Nesse sentido: “[dle modo geral, ¢ possivel classificar esses direitos concorentes em
relagio ao patrimbnio de uma companhia em trés géneros: a} direitos decorrentes de relagdes
de negécios com terceiros; b} direitos decorrentes de relagdes societdrias de participagdo nos

§  Jucros sociais; e o) direitos dos acionistas. Sio de natureza diversa, uns dos outros; mas, a0

mesmo tempo, feciprocamente concorrentes, pelo menos em parte.” COMPARATO, Fébio
Konder. A constituiglio da reserva de lucros a realizar e o dividendo minimo obrigatério. In:
Novas ensaios e pareceres de direito empresarial. Rio de faneiro: Forense, 1981, p. 148.

79 “[O direito ao dividendo se sujeital a duas condiges: uma suspensiva, que € a efetiva existéncia
dos lucros, decorrente da sua apuragdo em balango aprovado, e oulra resolutiva, ou sej2, que a
assembleia nio distribua esse lucro de maneira diversa, remetendo-o para reservas. {..) Trata-se,
portanto, de um direito condicionado a dois fatores: 1) 3 existéncia efetiva de lucros, de acordo
com balango aprovado; 2) a deliberagdo da assemblefa geral decidindo a sua distribuigdo, ou o

. mandamento estatutdrio nesse sentido. (...} Tanto assim € que (..} se procuram lirnites a esse

" poder da assembleia geral de dispor sobre a destinacdio dos Jucros para as reservas; esses limites,

em que pese as dificuldades em apurd-los na prética, encontram-se no chamado inferesse da
sociedade.” BULGARELLI, Comentarios & lef das sociedades por agdes, op. ¢it., p. 54.

80 “[Olu seja, o direito a adquisir direito” (BULGARELLL. Comentdrios & lei das sociedades por

agdes, op. cit, p. 53). Nio significa, ressalte-se, mera expectativa, mas sim direito puro,

defensdvel e exigivel, a aquisigio, submetida a condigSes, de outro direito. Pontes de Miranda

6 preciso ¢ exauriente a esse respeito: “Tem-se pretendido que a linha entre a expeciativa e o

direito expectativo ¢ confusa, ou ondulante, ou cambiante, ou vaga, ou obscura, Tem-se de

repelir tal atitude cérica, Seria de graves consequéncias tolerareny-se, na ciéncia do diteito, tais
indistingdes, tais claros-escuros. Ou o que se observa. In: casu, & expectativa, ou € dircito
expectativo, O jurista ndo pode renunciar a dar resposta precisa e verdadeira. Trata-se de

78
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social, manifestada ou omissa, em forma prépria e conforme o caso, para poder
ser efetivo. O Iucro, adernais, deve existir de acordo com as regras do direito
societirio e consubstanciar-se em auténtico lucro social. Nio basta que seja
meramente lucro econdmico. A verificagio da existéncia de lucro social pode ser
exigida pelo sécio, com base no direito expectativo que possui, mesmo que nfio
venha se tornar direito expectado. Uma das facetas do direito a0 dividendo (e
também do direito do acionista de participagio dos Iucros sociais) projeta-se,
portanto, para O mOmento anterior A constatagio da existéncia de Iucro social,
protegendo desde af os interesses legitimos do acionista. Depois de formalizada
a existéncia do lucro social nas demonstragBes financeiras da companhia, o di-
reito do sdcio 20 dividendo pode ser novamente aneagado, caso a administragio
nio elabore as demonstragdes financeiras de acordo com a lei e ndo submeta a
deliberagdo a respeito da partitha do lucro social liquido e da distribuicdo de
dividendos 2 assembleia geral Por isso, para fins de protefio dos interesses dos
sécios, ndo importa a distingdo entre direito ao dividendo declarado ¢ direito 20
dividendo a declarar®. S3o interesses protegidos pelo mesmo fundamento, mas

problema de ciéncia, para cujas dificuldades s6 ha um remédio: o de mais segura investigacio
e esforgo de inteligéncia. Qu ha. In: casu, direito expectativo, ou nde no ha. A demarcagio ¢
imprescindivel; e de toda a relevincia tedtica, porque é demarcagio entre mundo fético e
mundo juridico. Quando falo de expectativa {pura), estous necessariamente aludindo A posi-
¢io de alguém em que se perfizeram elementos do suporte fatico, de que sairé fato juridico,
produtor de direitos ¢ outros efeitos, porém ainda nao todos os elementos do suporte fatico:
a regra juridica, a cuja incidéncia corresponderia o fato juridico, ainda ndo incidiu, porque
suporte fAtico ainda nZo hd (PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Fatade de Direito
FPrivado, t. V, 2* ed. Rio de faneiro: Borsoi, 1955, p. 291).

81 *Q direito do acionista ao dividendo ¢ diceito expectativo {‘sdes debitum ird): em havendo

lucro, fixado pelo balango de exercicio, e determinando a assembleia-geral o “guantun?’ e a

maneira de sua distribui¢o (caso os estatutos jd o ndo tenham feito), deixa de haver direito

expectativo para nascer o direito expectado ao dividendo.” LEAES. Do direito do acionista ao

djvidendo, op. cit., p. 312. No mesmo sentido e do mesmo autor, Dividendo obrigatério e

participagio dos administradores nos lucros da companhia. In: Estudos e pareceres sobre

sociedades andnimas. Sto Paulo; RT, 1989, p. 208 (estudo tambémy publicado em Pareceres,

v. 2, op. cit, p. 47 e ss.). Essa definigio encaixa-se em um dos tipos de direitos expectativos

apontados por Pontes de Miranda, desciito da seguinte maneira pelo autor: “[o)s direitos a

direitos {futuros) para cujo nascimento falta elemento do suporte fatico (os chamados “créditos

futuros®), que s3o, em verdade, direitos expectados, porque antes deles estdo direftos a

suportes fiticos completos e € a eles, e nio a esses, que falta algo para que nas¢am” (PONTES

DE MIRANDA. Tratado de Direito Privado, op. cit, p. 292).

82 ‘.__ diritto soggetivo del socio al dividendo (da delibecare} risulta d'altronde confermato dalla
ricorrenza di taluni indici steriod, quali la disponibilita (...} di eso e la sua tutelabilita. Cid che
esso ha di particolare & il collegamento di mezzo a fine che sussiste fra esso e il diritto al
dividendo deliberato; in questo senso pud dirsi che esso ha carattere di diritto prefiminare o,
m.wn.o:ao. 1a terminologia di una recente dotlrina, di diritto eventuale, intendendosi per tale it
Q._:zo di un soggeto all'acquisto di un altro dirito {definitivo), categoria nella quale si fanno
rientrare varie ipotesi, quali la situazione del soggetio che ha concluse un contratto preliminare,
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que exigem, para sua prote¢io, a atuagio de facetas diversas do direito do acio~-
nista 20 dividendo. Se hi o direito ao dividendo, ou seja, se hi previsio legal ou.
estatutiria para sua distribuigo, ainda que condicionada, € se ele no foi derro-

gado e nem 2 ele se renunciou, entio a sua tutela estende-se desde 2 obrengio do

Tucro econdmico até o pagamento dos dividendos, sem limitagio formal. Apés

declarado, o dividendo toma-se crédito liquido e certo do acionista, que pode

cobri-lo na qualidade de credor. Continua a ser 0 mesmo direito ao dividendo,

embora transformado em crédito, em razio da efetivagio das necessdrias condi-

¢Bes logicas e legais®. : .

A decisio 2 respeito da destinagio do lucro social constitui, entretanto,
rnatéria das mais conflituosas no direito societirio. E no epicentro dos conflitos
entre os interesses dos administradores, acionistas controladores, acionistas mi-
nositirios e da propria sociedade, relativos A apropriago, distribuigéo ou rein-
vestimento dos lucros sociais, que emergem as questdes mais sensiveis para este
estudo. £ na andlise do choque entre esses interesses conflitantes, ¢ da extensio
da tutela do direito a0 dividendo, que residem as respostas para €ssas questdes.

delerede riservatario nelia successione dei legittimari ecc.. La qualificazione accolta equivale
a quella di diritto astratto at dividendo nella eccezione di uma meno recente ma autorevole
dottrina, ma sembra da preferirsi ad essa per la equivocitd della nozione della ‘asteattezza’ che
nella materia in oggetio ha finito pes acquistare i significati pils disparati e a volte esattamente
contrari®. PETTITI, Domenico. Conttibuto allo studio del diritto dell’azionista al dividendo.
Milgo: Giuffrg, 1957, p. 25 e ss.

83 “0) direito de participar dos fucros sociais destaca-se como O direito patrimonial de .3&9‘
celevo. Dentre todos os direitos de acionista ~ essencials ou de qualquer outra categoria ~ 0
direito de participagio nos lucros & aquele que se liga mais diretamente a0 objetivo das
sociedades comerciais. Se o que caracteriza as companhias € 2 finalidade lucrativa {art. 29), e
se tais sociedades s3o instrumentos criados pelos acionistas com a finalidade de auferir
resultados econdmicos a serem por ele percebidos, € licito entender que se trata de direito
di te ligado  finafidade empresari | que congrega os acionistas, enquanto os demais
diteitos seriam, de certa maneira, me’os para viabilizar o funcionamento adequado das ativida-
des da sociedade. {...) O direito de participar dos lucros pode ser ditc “genérico”, porque
confere poderes juridicos cujo objeto representa uma fragio do lucro considerado mgm‘mma.
mente, e o determinadas quantidades de lucro. (..} Esse direito genérico tem a caracteristica
de dar origem ao nascimento de direitos especiiicos, que sdo instrumentos de concretizagdo
do direito de participar dos lucros: a) em cada exercicio social (ou em cada periodo de
determinagzio menor, se o estatuto prevé dividendos intermedi4rios} nasce para o acionista o
direito a apuragio ¢ distribuicso do lucro ganho no periodo; b} de cada ato dos drgaos sociais
que gdeclara dividendo nasce para o acionista direito de crédito ao dividendo declarado; <) de
cada ato dos 6rgao sociais que capitaliza o fucro do periodo, lucros acumulados ou reservas,
nasce para o acionista o direito 2 frago do total de agdes bonificadas resultantes do aurnento
de capital. O direito genérico de participar do lucro ¢, portanto, abstrato ~ cefere-se a 4538
e caracterfsticas individualizadoras ~ e os direitos & apuragdo e distribuicio, a0 dividendo
e 45 acBes bonificadas s3o direitos concretos, cujos objetos s30 determinados ou particulares”.
LAMY FILHO, BULHOES PEDREIRA (coords.). Direito das companhias. v. 1, op. cit, p. 303 e
307. (wecho de autoria de Marcelo Barbosa).
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.- 5, DIREITO DO ACIONISTA AO DIVIDENDO MINIMO OBRIGATORIO

Se hd limites superiores para a distribuicio do lucro social como divi-
dendo, em atengdo 4 preservagdo do sistema societirio, hi também limites
inferiores, que restringem o poder da maioria assemblear® e dos administra-
dores, assegurando, em alguns casos, um efetivo recebimento periédico, pelos
s6cios, de parcela minima do lucro social.

Os fundamentos, a amplitude, 2 liberdade de modificagio ¢ os ébrgdos
societdrios imbuidos de poder para a modificacio dos limites minimos, con-
tudo, variam intensamente entre legislagbes, doutrinadores e sociedades. Eles
podem decorrer de disposicao legal, estatutiria ou de decisao ad hoc da assem-
bleia dos acionistas ou dos administradores, de acordo com o ordenamento
juridico em questio.

Disposigdes legais limitadoras presumem 2 possibilidade de abuso por parte
da maioria, ou dos administradores, com relagio 2 partitha do lucro social. Dis-
posigbes estatutdrias, que nio decorrem de imposicao legal, relacionam-se, nor-
malmente, 4 construgio da reputagio da companhia perante seus acionistas e
perante 0 mercado, quanto a sua politica de distribuicio de dividendos.

Em certos casos, a lei determina limites para a defini¢io e para 2 modifi-
cagio do dividendo minimo obrigatério, ¢ as sociedades refletem sua decisio
sobre a matéria nos estatutos sociais. Mesmo dentro dos limites legais, as le-
gislagdes, em regra, conferem grande liberdade para a definicio do dividendo
a ser pago, reconhecendo que a composio da destinagio do lucro social pode
variar muito entre atividades econdmicas, setores, exercicios sociais, épocas, ou
de acordo com diversas outras circunstincias a que possam estar submetidas
cada sociedade.

Q dividendo minimo obrigatério & subclasse da categoria dos dividen-
dos. Assim como os sécios podem receber, a tirulo de dividendo, parcela do

84 A propésito do principio da predominancia da maioria nas deliberacdes societdrias, fundamen-
tal para a compreensdo da questdo, <f., por exemplo, ASCARELLY, Tullio. Sui poteri defla
maggioranza nella sociels per azioni ed alcuni foro limiti. In: Rivista of dinitio commerciale, 1953,
p-169e S5 CASSOTTANA, Marco. L abuso di patere a danno della minoranza assembleare. In:
0..\&@.5 o giurisprudenza commerciale, n® 120. Milso: Giuffré, 1991; GALGANO, Francesco. #f
principio di maggioranza nelle societa personali. Padova: Cedam, 1960; GALGANO, Francesco.
La forza del numero e Ja legge delta ragione. Storfa del principio di maggioranza. Bolonha: 1}
Mulino, 2008; GIERKE, Otto von. Sulla storia del principio di maggioranza {sem referéncia ao
tradutor). In: Rivista delle societ, o€ 6, fasc. 6, nov. a dez., 1961, p. 1103 e ss..
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lucro social maior do que a minima obrigatéria, categorias especiais de agdes
podem fazer jus a dividendos diferenciados, varidveis em quantidade ou or-
dem de recebimento, em relagio aos dividendos minimos obrigatérios: De
acordo com o art. 17 da Lei das Sociedades por Agdes, por exemplo, is agdes
preferenciais podem ser conferidos direitos 2 dividendos fixos ou minimos,
cumulativos ou ndo, com prioridade de pagamento ou nio. O direito a0 divi-
dendo minimo obrigatério € necessariamente parte do direito ao dividendo e
goza de semelhante natureza, fandamento ¢ protegdo. Sua tutels, entretanto,
é ainda mais especifica, sendo também, normalmente, contratualmente ga~
rantida pelo estatuto social, Ele &, por esséncia, renuncidvel e derrogivel, sen-
do sua redugo, em regra, razio que enseja o direito de retirada do sécio.

No Brasil, o art. 202 da Lei das Sociedades por AgGes estabelece as
regras para o cdleulo do dividendo minimo obrigatério a ser distribuido em
cada exercicio. O dispositivo, que serd cuidadosamente analisado no Capi-
tulo IV, ¢ organizado, além do seu capus, com seus trés incisos, em seis
outros pardgrafos. O caput se refere is condigdes de obrigatoriedade do
dividendo, ao caréter dispositivo de seu calculo € & hipétese de omissio do
estatuto social. O inciso primeiro dispde, especialmente para os casos de
omissdo estatutaria, sobre as redugbes ou acréscimos primdrios (constitui-
gio da reserva legal, formagdo e reversio da reserva de contingéncias). Os
incisos If e I1T do capw? regulam o aproveitamento do lucro antes e depois
de ser realizado. Os pardgrafos primeiro e segundo disciplinam a liberdade
de determinagio da forma do céleulo do dividendo obrigatério e seus limi-
tes. O pardgrafo terceiro disciplina a distribuicdo de dividendo inferior a0
rminimo obrigatério ou a retengdo de todo o lucro liquido distribuivel. Os
parégrafos quarto e quinto tratam da hipétese de ndo pagamento de divi-
dendos, caso incompativeis com a situagdo financeira da companhia. O pa-
rigrafo sexto determina que todo o remanescente do lucro distribuivel,
sem destinagio determinada na forma da lei, deve ser distribuido aos acio-
nistas como dividendos.

O Decreto-Lei n° 2.627, de 26 de setembro de 1940, em seu art. 131,
autorizava 2 plena liberdade na estipulagio do guantum do lucro que seria
distribuido como dividendo, seja pelo estatuto social, seja em cada assembleia
geral. A auséncia de regulagio permitiu que se interpretasse, inclusive, que, na
omissdo do estatuto, havendo lucro, todo ele deveria ser distribuido aos acio-
nistas. Acabou por prevalecer, contudo, o poder de decisio da assembleia so-
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bre a matéria. A lei de 1976 alterou a regra geral para os casos de omissgo do
estaruto. Consolidou 2 obrigatoriedade de um dividendo minimo nos casos
de omissio estatutiria € conferiu aos érgaos de administragio poderes para
suspender a distribuigio em determinadas situagdes.

A primeira grande reforma da lei, promovida em 1997, passou ao largo
do art. 202%. A reforma promovida pela Lei n® 10.303, de 31 de outubro de
2001, por outro lado, na esteira das reformas tendentes 2o desenvolvimento
do mercado de capitais nacional, refletido especialmente no aumento das ga-
rantias dos acionistas minoritirios, alterou substancialmente o art. 202. De
todos os seus elementos atuais, apenas os pardgrafos primeiro, quarto e guinto
permanecem com a mesma redagio que apresentavam em 1976 ¢ em 1997.
As regras inseridas, harmdnicas com as modificagdes promovidas no art. 197,
correm todas no sentido de controlar e limitar a discricionariedade dos acio-
njistas controladores e, em alguns casos, dos-administradores, na definicio da
destinagdo dos lucros anuais da companhia. O parigrafo sexto, inserido inte-
gralmente em 2001, marca definitivamente a concep¢ao de que o lucro per-
tence primordialmente aos acionistas e registra a aptidio desenvolvimentista
da lel nacional das companhias por agdes.

6. FUNCAO DA TUTELA DO DIREITO AO DIVIDENDO
MINIMO OBRIGATORIO

Hi seis regras fundamentais na disciplina brasileira do dividendo mini-
mo obrigatério, estabelecidas na Lei das Sociedades por Agdes: (i) a compa-
nhia ¢ livre para decidir quais critérios de determinagio do dividendo minimo
ovm.mm&mo ira utilizar, desde que esses critérios sejam nom&m.mg com precisio
e minticia e nfo sujeitem os aclonistas minoritarios ao arbitrio dos érghos da
administragdo ou da maioria {art. 202, capus e § 1°); (1i) no caso de omissio
do estatuto social, os acionistas terfio direito a receber como dividendo mini-
mo obsigatério 509 do lucro liquido do exercicio, diminuido da importincia
destinada 4s reservas legal e para contingéncias (ou acrescentado de reverso
desta dltima) (art. 202, caput e m.nn. 1); (iit) quando o estatuto social for omis-

85 Sobre 2 reforma de 1997, of
re 2 ref , cf., por exemplo, EIZIRIK, Nelson, Ref 3
capitais. Rio de Janeiro: Renovas, 60% orma cas sa. ¢ do mercado de
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so ¢ 2 assembleia geral deliberar alters-lo para introduzir norma sobre a maté-
ria, o dividendo obrigatério ndo poderd ser inferior 2 25% do lucro liquido
ajustado (art. 202, § 20); (iv) a redugio do dividendo minimo obrigatério
enseja direito de retirada do acionista, mediante reembolso do valor de suas
agdes (art. 137 c.c. art. 136, 1I1)%; (v) a destinagdo dos lucros para a constitui-
¢io de reservas estatutirias ou para 0 cumprimento de orgamento de capital
ndo pode ser aprovada, em cada exercicio, em prejuizo da distribuigio do
dividendo minimo obrigatério (art. 198); e (vi) todo o kucro liquido para o
qual néio houver destinagio definida, na forma da lei, devera ser distribuido
s0s acionistas (art. 202, § 6°).

A Lei das Sociedades por Agdes, como se nota, buscou desenhar uma
solugao que reduzisse os conflitos relativos 2 partitha do lucro social, por meio
do aumento da previsibilidade ¢ eficécia das regras de distribuigo de divi-
dendos®®. Com esse objetivo, 2 lei, em primeiro lugar, conferiu fiberdade 2

86 De forma equivalente, 0 art. 296, constante das Disposicdes Transitérias da Lei das Sociedades
por Agdes: “Art. 206. As companhias existentes deverdo proceder 2 adaptagdo do seu estaluto
20s preceitos desta Lei no prazo de 1 (um) ano a contar da data em que ela entrar em vigor,
devendo para esse fim ser convacada assembleia-geral dos acionistas, (...) § 4% As companhias
existentes, cujo estatuto for omisso quanto & fixagéio do dividendo, ou que o estabelecer em
condigdes que nio satisfagam aos requisitos do § 12 do antigo 202 poderdo, dentro do prazo
previsto neste arigo, fixé-lo em porcentagen inferior 2 previsia no § 2* do artigo 202, mas 0s
acionidtas dissidentes dessa deliberacdo terdo direito de retirar-se da companhia, mediante
reembolso do valor de suas ages, com observincia do disposto nos artigos 45 e 137.”

87 Entre as visionarias regras desenhadas por Comparato, para a adequada disciplina da
macro-empresa, ja se encontrava a imposigso de “restricdes eficazes aos abusos do
autofinanciamento” tais como, por exemplo “a necessiria previsdo estatutéria de um divi-
dendo minimo para todas as acdes, cuja distribuigio precedria obrigatoriamente ; desta-
que de qualquer parcela dos lucros liquidos para a constitui¢do de reservas estatutérias ou
facultativas”. COMPARATO. Aspectos jusidicos da macro-empresa, op. cit., p- 90.

88 Em termos emprestados da micioeconomia, a lel buscou o preenchimento ex ante do estauto
social, um contrato incompleto, com relagdo & matériz da partitha do lucro social. Pretendeu,
dessa maneira, reduzir custos ex post da negociagio enre controladores, minoritarios, adminis-
tradores e o proprio Estado, promovendo uma maior economia e eficincia de todo o sisterna.
incentivou o que a literatura especializada passou a identificar como “agreeing now 10 agree
fater”. Sobre contratos incompletos e sua analise econdmica, df., por exemplo, HART, Oliver D.
Incomplete contracts and the theory of the firm, In: WILLIAMSON, Oliver E.; WINTER, Sidney G.
(org.). The natuse of the it origins, evolution and development, Nova lerque: Oxford University
Press, 1991, p. 138 e ss.; HART, Ofiver D; MOORE, John, Incomplete contracts and renegotiation.
in: Economelrica, 1988, v. 56, p. 755 e ss.; HART, Oliver D.; MOORE, John, Foundations of
incomplete contsacts. In: review of economic studies, 1999, v. 98, p. 115 e s5.,; KATZ, Avery W.
Contractual incompleteness: a transactional perspective. In: Case Western Reserve Law Review,
2008, v. 56, p. 169 e $5.; BRATTON, William W. Dividends, noncontractibility, and corporate
law. tn: Cardozo law review, 1997, v. 19, p. 409 e s5.. Na doutrina nacional, cf. SZTAJN, Rachel;
VERGOSA, Haroldo M. Dudlerc. A incompletude do contrato de sociedade. in: ROM, o® 131,
2003, p. 7 e ss.; AZEVEDO, Paulo Furquim de. Contratos: uma perspectiva econbmica. i
ZYLBERSTAJN, Décio; SZTAIN, Rachel (orgs.. Direito & economia. Elsevier: Rio de Janeiro, 2005,
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companhia para a estipulagio da regra de partitha do lucro social, reconhecen-
do que apenas 2 prépria companhia seria capaz de determinar com precisio
qual a melhor destinagdo de seu fluxo de caixa livie®. Admitinde, porém, que
a plena liberdade poderia abrir espago para abusos e comportamentos oportu-
nistas, a lei determinou que os critérios para 2 determinagio do dividendo
minimo devem ser precisos e minuciosos e ndo sujeitem os acionistas minori-
térios a0 arbitdo dos ésgios de administragdo ou da maioria®, Fundada no
mesmo pressuposto, a lei acrescentou ainda dois fortes estimulos para que os
critérios de determinagio do dividendo minimo sejam previstos no estatuto
social, reiterando seu cardter de permanéncia e previsibilidade: as regras de
que, em caso de omissio, o dividendo minimo serd de 50% do lucro liquido
ajustado e de que a inclusdo de cldusulz 2 esse respeito no estatuto omisso
deverd atender 20 limite minimo de 25% do lucro liquido ajustado®. Em

p. 112 e ss.. De acordo com o Prof. Comparato, 2 propésito, *elsses regulamentos estattdrios
ou convencionais exercem o papel de vesdadeiro escudo protetor” dos investimentos dos
acionistas minoritarios (COMPARATO, Fabio Konder. O direito a0 dividendo nas companhias
fechadas. In: Direito empresarial - estudos e pareceres. S&o Paulo: Saraiva, 1990, p. 162).

89 A esse respeilo, vale repetir o seguinte trecho da Exposicao de Motivos da Lei das Sociedades
por AgBies: “[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 restausar a a¢30 como
litulo de renda varigvel, através do qual o acionista participa dos lucros na companhia. Nio
obstante, € dificii generalizar preceitos e estendé-los a companhias com estruturas diversas de
capitalizagdo, nivel de remabilidade e estigio de desenvolvimento diferentes. Dar o Projeto
fugir a posigdes radicais, procurando medida justa para o dividendo obrigatério, protegendo
© acionista até o limite em que, no seu préprio 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 3s suas
peculiaridades, desde que o0 faga de modo preciso (...)".

90 Ao comentar o Anteprojeto que resultou na Lei das Sociedades por Ages, seus autores
explicam, sobre a proposta original para as novas regras sobre o dividendo minimo obrigatorio,
que: “lelssas normas implicam limitar 2 discricionariedade da maioria dos acionistas para, na
assembleia geral, deliberar sobre o destino a ser dado aos hucros do exerclcio. Objetivam,
portanto, proteger as minorias aciondrias, reforgando o direito essencial dos acionistas, de
panticipar dos lucros da companhia, ao crias o direito de receberem, como dividendo, 20 menos
metade desses lucros”. LAMY FILHO, BULHOES PEDREIRA. A lei das S.A., op. at, p. 157.

91 Nesse sentido, cf, trecho extrafdo da nota n® 2 do voto proferide pelo diretor Marcos Barbosa _
Pinto, no ambito dos processos administrativos CVM n® Rj2007/10879 e Rj2007/13216,
julgados em 24 de outubro de 2008, do qual foi relator: “Para incentivar que esse acordo seja
feito logo na constituicio da companhia, a lei prevé uma regra dispositiva bastante exigente:
em caso de omisso do estaluto, a companhia ¢ obrigada a distribuir o elevado percentual de
50% do lucro liquido {art. 202, Iy além disso, as companhias que vierem a suprir a omissio do
estaluto apds a constituicdo ndo poderdo fixar dividendos obrigatérios em percentual inferior
a 25% do lucro fiquido do exercicio (art. 202, § 29).” No mesmo sentido, Leges afima que
“orientada no sentido de ‘fugir s posicdes radicais’ {...), a lei nio fixou um fimite minimo para
o dividendo obrigatdrio estatutério, se bem que tenha alocado poderoso estimulo a favor desse
evento. Pois, sendo o estatuto omisso, prevalecera o dividendo legal obrigatério de 50% do
Iucro liquido, ficando certo, ainda, que, nesse caso, quando a assembléia vier a introduzis no
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complementagfio, a redugio do dividendo minimo obrigatério foi incluida
entre as hip6teses que enscjam direito de retirada, o que visa desestimular a
prética por parte da companhia e conferir alternativa para o acionista®, espe-
cialmente no caso das companhias fechadas™. Além disso, o dividendo mini-
mo obrigatério é prioritdrio em relagio a quaisquer destinagGes criadas pelo
estatuto ou pela assembleia geral, com excegéo dos dividendos especiais dos
preferencialistas, 0 que implica uma notdvel protegio aos acionistas minoritd-
rios. Por fim, s@o proibidas reténgdes de lucro sem que haja previsio legal ou
destinagdo especifica. Ou seja, todo lucro para o qual ndo hd destinagio regu-
larmente prevista é tido como lucro, cujo reinvestimento nio € necessdrio para
a companhia e, portanto, deve ser distribuido aos acionistas.

Assim, a lei visou evitar que, do choque entre os interesses de adminis-
tradores, acionistas controladores e acionistas minoritarios, resultasse prejuizo
seja para o interesse social, seja para o mercado. Em teoria, 2 lei quis garantir
que as vontades presentes na assembleia geral interagissem autonomamente,
mas limitou o espectro dessa interagdo para impedir, de um lado, que fossem
extraidos da sociedade lucros que necessariamente deveriam ser reinvestidos

estaluto norma sobre a malétia, impor-se-3 a fixagdo de um dividendo minimo obrigatdrio n.W
25% do lucro liquido de exercicio” {Ledes. Dividendo obrigalorio e E&Q.E.nmo dos admipis-
tradores nos lucro da companhia, op. ¢it, p. 198 e ss.). Na jurisprudéncis, cf,, por mxwav_o\ a
Apelagio Civel n® 35.975, julgada em 24 de julho de 1979, pela %.nmama Civel do Tribunal
de Algada Civit do Estado do Rio de Janeiro, na qual determinou-se _BEOnm.n.maw 0 pedido mm
retirada formulado pela Casa Comércio e IndGstria S/A em face da Zw.w._mﬁ_nu Rio ._.:a:msa_
S/A, em raz3o da redugio do dividendo minimo obrigatério, cuja disciplina era anteriormente
prevista no estatuto social, para 6% do lucro liquido.

92 A respeito do direito de recesso, como protegdo do acionisla minoritdrio contra mvcmom, na
determinagio da distribuigao de dividendos, Bulgarelli afirma que o que a lei deve garantir &
“o direito de exigir o dividendo, e ndo o de simplesmente relirar-se, nem sempre, como é
comunm, devidamente reembolsado pelo exato valor das suas agdes, valor esse, evidentemente,
engordado pelas reservas decorrentes da nio-distribuico dos Enx.vm.z Ao comentar 0 art. 296,
§ 47, Bulgarelli reitera sua posi¢do, ao defender que “[a] concessao do direito mw recesso, no
caso do art. 296, § 49, parece-nos garantia insuiiciente, conforme ja afi rmamos, pois ndo se deu
a0 acionista o direilo que efetivamente deveria ter, qual seja o de exigir o pagamento dos
dividendos” (BULGARELLI. Comenidrias 2 lei das sociedades por agdes, op. cit, p. 64 e 69).
Sobre o direito de recesso, ver, também, MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. Reflexdes
sobre o direito de recesso na lei das sociedades por agdes. tn: LOBO, Jorge lorg.). Reforma da
Jei das sociedades andnimas. Rio de Janeiro: Forense, 2003, p. 285 e s5.

93 Sabre a fungdo da disciplina do dividendo diante da realidade das companhias fechadas, cf.,
na doutrina nacional, COMPARATO. O direito ao dividende nas companhias \mm:m%v op. cit,
p. 158 e s5., € no direito norte-americano, MOLL, Douglas K, Shareholder opression & dividend
policy in the close corporation. In: Washington and lee \m.s\ review, 2003, v. 60, p. 841 e ss..
Para uma vis3o geral da distribuicZo de dividendos nas saciedades em masr of. OOS.O SILVA,
Alexandre, Distribuigio de dividendos nas sociedades civis € comerciais, In: Revista de Direito
bancério, do mercado de capitais e da arbitragem, o2 16, 2002, p. 42 e ss..
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em suas atividades ou mantidos como garantia para credores ¢, de outro lado,
que o excesso de retengio desestimulasse os investidores.

Além disso, a0 estimular que a disciplina sobre o dividendo minimo obriga-
t6rio constasse do estatuto social, 2 lei também visou & redugiio de riscos € custos
relacionados a questdes de agio coletiva, na medida em que reduziu a necessidade
dd participagio ativa de cada acionista no controle sobre a destinagio da parcela
dos lucros sociais correspondente ao dividendo minimo obrigatério™.

Na pritica, 2 lei de.1976 procurou corrigir uma situagio vigente na época
do Decreto-Lei n® 2.627, de 26 de setembro de 1940, durante 2 qual a defini-
¢io do dividendo a ser distribuido ficava exclusivamente a cargo da maioria,
reunida em assembleia. Como consequéncia, os lucros sociais eram comumente
reinvestidos em sua integralidade, por decisio da administragio e dos controla-
dores. Nessa épocz, e ainda por muito tempo no Pais, os dividendos perderam
grande parte de seu cardter de retomo financeiro dos investimentos, o que, na-
turalmente, nio contribui para o fortalecimento do investimento popular nas
atividades produtivas. A situagio abria margem para abusos e desestimulava o
desenvolvimento do mercado e da economia®. A modificagio da disciplina so-
bre a partilha dos lucros sociais era, portanto, essencial para uma lei que decla-
radamente se propos a fortalecer o mercado de capitais™.

94 Pata um estudo completo a respeito dos mecanismos de a¢io coletiva, ¢f. a excepcional obra
de OLSON, Mancur. The logic of colective action - public goeds and the theory of groups.
Cambridge: Havard University Press, 1971, Cf. também, EASTERBROOK, Frank H.; FISCHEL,
Daniel R. Auction and sunk costs In tender offers. In: Stanford law review, 0% 1, 1982, v. 35, p.
1 e s5.; € EASTERBROOK, Frank M.; FISCHEL, Daniel R. Vioting in corporate law. In: journal of
law and economics, n¥ 2, 1983, v. 36, p. 395 e ss..

95 {0} objetivo maior da seforma institucionat que se pretende é a criagdo de um m_‘ms% mercado
primério de agdes; (...) a criago desse mercado no Brasil, no quadro alual exige: | — a
modificaglio de idéias, crengas e valores errados, amplamente difundidos em nosso sistema
cultural, sobre a natureza da aglio, como valor mobilidrio, a renda que proporciona e os
critérios de sua avaliagio, bem como a nalureza, finalidade e extensdo dos poderes que a lei
assegura a0s acionistas majoritérios; il - a recuperagdo da confianca dos agentes da poupanca
na agio como altemativa vilida de investimento, o que somente podera ser conseguido através
de um regime legal de prote¢do das minorias capaz de convencé-los de que, ao julgarem a agio
50b 0 aspecto da seguranga, podem se preocupar, principalmente, ou apenas, com os riscos
ua.v:om da empresa, sem o receio de que a esses riscos se somem outros, em geral muito
maiores, de inseguranca juridica e da falta de instrumentos eficientes de defesa contra trata-
memo infquo, ou nio equitativo, a que possam ser submetidos por administradores ou
acionistas controladores da companhia que exergam seus direitos ou poderes de mado discri-
ciondrio ou abusivo (..., LAMY FILHO; BULHOES PEDREIRA. A Jef das 5.A., op. ¢it,, p. 159.

96 A _.,.. de acordo com a Exposicio de Motives n® 196, de 24 de junho de 1976, “visa
basicamente a Criar a estrutura juridica necessdria 2o fortalecimento do mercado de capitais de
tisco no Pafs, _Bmamnm:q_.é_ & sobrevivéncia da empresa privada na fase atual da economia
brasiteira. A mobilizagio da poupanga popular e o seu encaminhamento voluntario para o
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7. NECESSIDADE CONTEMPORANEA DA TUTELA DO DIREITO AO
DIVIDENDO MINIMO OBRIGATORIO

Diversas sio as passagens, na literatura sobre dividendos, que ilustram o
ternor com que os acionistas minoritdrios ¢ 0s propugnadores do desenvolvi-
mento do mercado de capitais enxergam o excesso de poderes dos controlado-
res ou administradores sobre a partilha do lucro social. Além da afirmagio
atribuida a0 diretor da NorddeutscherLloyd, referida no inicio deste trabalbo,
pelo menos dois outros eventos recorrentemente simbolizam os desafios en-
frentados pela construgio da tutela do direito ao dividendo. Igualmente len-
dasia é a frase atribuida 20 banqueiro Firstenberg, segundo o qual “o acionista
¢ um tolo & um arrogante: tolo porque nos d4 seu dinheiro; arrogante porque
deseja ainda receber dividendo™ Também digno de nota, o episédio em que
Henry Ford sustentou “que 2 finalidade precipua de sua companhia n3o era
produzir lucros para distribui-los aos acionistas, mas reinvestir o maximo possivel
de modo a criar novos empregos e aumentar o padrio de vida da comunidade
inteira™®. A politica de reinvestimento instituida por Ford deu origem a uma
das mais representativas batalhas judiciais em matéria de distribuigo de divi-
dendos. A disputa entre 2 familia Dodge e a Ford Motors Company, pela
distribuicdo de dividendos acumulados, resultou em importantes contribui-
gBes para a construgio do direito dos socios aos dividendos e para a determi-

setor empresarial exigem, contudo, o estabelecimento de uma sistemdtica 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 seguranga e rentabilidade.”

97 A frase, & preciso ser dito, cotre 0 mundo em diversas linguas e versdes, sem grande precisdo a
respeito de quals seriam as palavras ariginais. A versdo transcrita ¢ a forma mals comumente
utilizada entre os autares nacionais que a mencionam. Quanto 20 seu autor, oS indfcios
apontam para o banqueiro alem3o Carl Flirstenberg, que viveu entre os séculos 19 e 20, Sobre
este, cf. FURSTENBERG, Hans. Carf firstenberg ~ die lebensgeschichte eines deutschen bankiers.
Wiesbaden: Rheinische Verlags-Ansialt, 1962.

98 O trecho entre aspas, que reproduz a posigso de Henry Ford, & de autoria do Prof. Comparato
e encontra-se em: COMPARATO. Aspectos jutidicos da macro-empresa, op. cit., p. 56. Nos
autos do caso Dodge et al. v. Ford Motor Company et al,, referido na nota seguinte, 20 fongo
do relatério dos fatos, 1é-se a seguinte passagem: “This declaration, it is charged in the bill,
was published in the public press in the city of Detsoit and throughout the United States i
substantially the following language: ‘My ambition’, deelared Mr. Ford, is to employ still
more men; to spread the benefits of this industrial system to the greatest possible number, 10
help them build up thei lives and their homes. To do this, we are pulting the greatest share
of our profits back into the business.”” Uma das publicagbes referidas na passagem ¢ a
edicao de 1 de setembro de 1916 do New Yock Times, que veiculou os resultados anuais da
Ford Motors Company e os comentérios de Henry Ford a respeito de sua politica de
reinvestimento dos lucros.
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‘nagio dos deveres ¢ da extensio da liberdade dos administradores com relaggo
4 decisdo de reinvestimento dos lucros”,

A necessidade de reinvestimento dos lucros sociais na sociedade é o con-
traponto, por exceléncia, da distribuicio de dividendos. Ao mesmo tempo eni
que a decisdo de reinvestir os lucros significa, para alguns, menos dividendos,
para outros significa mais seguranga ¢ autonomia na condugio das atividades
sociais. Enquanto que uns veem cumprida a fungiio da sociedade na distri-
buigo de seus lucros aos seus socios, outros enxergam o desenvolvimento da
atividade empresarial, a0 menor custo e risco possivel, como a melhor forma
de proteger o interesse social,

Na visio de Adolf A. Berle Jr. ¢ de Gardiner C. Means, emoldurada na
primeira metade do século XX, logo apés o crash de 29, a tendéncia de crescente
concentragdo do poder social nas mios dos administradores, destacado da pro-
priedade das agBes, modificaria a politica de financiamento das macroempresas,
que passariam a absorver em escala cada vez maior os fandos internos (“z poicy of
growing from within”), afetando diretamente a distribuicio de dividendos, de
forma téo intensa quanto s¢ sentissem os administradores seguros no controle®.

Para Ledes, o tamanho € o apetite crescente das grandes sociedades por
financiamento sempre salivou na diregiio dos dividendos, sendo proporcional-
mente necessdria a construgio de um sistema juridico adequado para equili-
brar a disputa pelo fluxo de caixa livre das empresas.

De toda forma, a intengdo dos acionistas investidores de obter dividen-
dos ou o sistema juridico que, em cada ordenamento, protege essa intengo,
representam o limite que os controladores e administradores interessados no
reinvestimento dos lucros sociais buscam, em teoria, extrapolar’®.

99 Dodge et al. v. Ford Motar Company et al, {204 Mich. 439, 170 N.W. 668}, julgado pela Suprema
Corte do Estado de Michigan, em 7 de fevereiro de 1919. Com certa semelhanca, na jurisprudén-
cia nacional, pode-se citar a Apelagio Civef n® 215.832, julgada em 09 de dezembro de 1975,
pela Primeira Camara do Primeiro Tribunal de Alcada Civil do Estade de Sao Paulo, em que erd
apelante CASP Sociedade Andnima Indistria e Comércio e apelado o Banco do Estado de Sio
Paulo (também mencionado em EIZIRIK, Nelson; BASTOS, Ausélio Wander. Mercado de capitals
@ s/ — jurisprudéncia. Belo Horizonte e Rio de Janeiro: CNBV-CODIMEC, 1987),

100 BERLE, Adolf A.; MEANS, Cardiner C. The modern comporation and private property. New
Brunswick: Transaction Publishers, 1991, p. 135 e ss. & 299 e ss.. Sobre a tendéncia de difusio
dn controle e de concentragiio de poderes nas maos dos administradores, ¢f., para uma visio
contempordnea, ROE, Mark }. Strong managers weak owners - the political roots of american
comporate finance, Princeton: Princenton University Press, 1994, especialmente p. 3 e ss..

101 “E na mesma medida em que se procura ampliar, alravés de um instrumental copioso e
complexo, as normas de financiamento exdgena, para absorver os recursos oferecidos pelo
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As ciéncias das finangas ¢ a economia estudaram, e continuam 2 estudar,

as mais diversas férmulas para entender o equilibrio exato entre necessidade
de reinvestimento e a satisfagio dos investidores. As solugSes propostas sio
miltiplas e 2 conclusio mais precisa a que se pode chegar ¢ a de que a compo-
sigio ideal entre capital préprio e de terceiros é tio varidvel quanto o nimero
de sociedades ¢ de administradores no mundo, dependendo de tantas cir-
cunstincias, que apenas 2 interagio equilibrada dos interesses internalizadds
em cada especifica sociedade é capaz de estimar com alguma exatiddo. Entre
essas circunstincias, esto: a necessidade de financiamento das companhias,
vis-a-vis a disponibilidade de crédito no mercado; as fungdes que a politica
de dividendos pode desempenhar para cada sociedade; a carga fiscal sobre os
ganhos de capital e sobre os dividendos para cada grupo de sécios; a taxa de
crescimento de cada sociedade, suas oportunidades de investimento, o risco a
que estio submetidos acionistas e administradores, assim como 2 aversio ao
risco prépria 2 cada um destes.

De fato, a decisdo de se distribuir ou nio dividendos mostra-se tio com-
plexa, e ambigua em suas razdes, que Fischer Black, em artigo fundamental
sobre o tema, publicado em 1976, escreveu que: “[t]he harder we look at the
dividend picture, the more it seems like a puzzle, with pieces that just don’t
fit together™®, Opinido essa noawu:.EHmm» por Richard A. Brealey e Stewart
C. Myers, para quem a deciso sobre a distribuigdo de dividendos (“how can
we resolve the payout controversy?”) é uma das dez questbes nio resolvidas na
ciéncia das finangas'®.

Muito se cogita, também, entre financistas e econornistas, a respeito da
preferéncia dos acionistas pelo dividendo. Franco Modigliani ¢ Merton Miller,

meycado monetdrio e de capitais, 0 empresdrio atual se esforga também por romper as tradicionais
fromteiras em que se confina o processo de capitalizagio por meios préprios. Ora, como & 6bvio,
ésse procedimento encontra, no direito do acionista ao dividendo, uma obstinada resisténcia e
o0 seu possivel limite. Natural, portanto, que se cuide de conceber recursos técnicos e juridicos
para obvia-lo, quanto mais ndo seja para coonestar praticas viciosas, largamente utilizadas na
espécie.” LEAES. Do direito do acionista a0 dividends, op. cit, p. 8.

102 BLACK, Fischer. The dividend puzzle. In: Joumnal of portfoio management, 1976, v. 2, p. 5.

103 BREALEY, Richard A.; MYERS, Stewart C,; ALLEN, Franklin. Frinciples of cosporate finance. 8
ed. New York: tewin McGraw-Hill, 2005, p. 960 e ss.. A mesma ideia foi explorada em
inmeros outros trabathos, que possuiam em comum o exame dos fatores que influenciam a
decisio de pagamento dos dividendos. Entre eles, além dos mencionados neste item, por
exemplo, HAKANSSON, Nils H. To pay % not to pay dividend. in: Journal of finance, mai.,,
1982. v. 37, p. 415 e ss. e, com revisdo das teorias propostas por diversos autores, JENSEN,
Michael C. A theory of the fiom. Cambridge: Harvard University Press, 2003, p. 161 ¢ ss..

’
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ganhadores do Prémio Nobel de Economia, defenderam, sob uma série de
circunstincias, a irrelevincia da politica de dividendos para os acionistas. Sin-
reticamente, os autores afirmaram que € indiferente para os aclonistas 0 quanto
de dividendos recebem ¢ o tempo dos recebimentos, uma vez que o incremen-
to de valor de cada agdo, decorrente do reinvestimento dos Tucros, € 2 possibili-
dade de vender e comprar agdes a qualquer tempo (desconsiderando os custos
de transagio, questdes de liquidez e diferencas pa taxagdo dos dividendos em
relagio ao ganho de capital) permitiriam 20s acionistas construir seu proprio
“fuxo de dividendos™%, Para os defensores dessa corrente, mesmo se conside-
radas as imperfeigdes do mercado, ainda assim néo havers, em regra, preferén-
cia pelo recebimento de dividendos a0 reinvestimento dos lucros. O efeito
provivel serd 2 concentragio de investidores homogéneos em sociedades que
oferecam a razdo de pagamento e reinvestimento ideal para estes investidores,
gerando o chamado “cientele effect™®.

Naturalmente, houve objegdes 3 teoria da irrelevincia do dividendo. A
mais importante delas ficou conhecida como “bird in the hand preference
theory”™®. Segundo essa teoria, uma série de razbes concretas pode levar cs
acionistas a preferirem a seguranga do dividendo recebido 2 incerteza do
lucro reinvestido. As razdes podem ser: a efetiva diferenga de tributagdo
entre dividendos e ganhos de capital; o eventual risco de que a sociedade
perca valor de mercado ou venha a falir; o risco de diminuigio do poder
politico relativo, causado pela venda de a¢Bes; ou mesmo razdes de cariter
puramente psicolégico, relacionadas 2 aversio 20 risco de cada investidor.

104 Cf MODIGLIANS, Franco; MILLER, Merton H, Corporate income, taxes and the cost of capital: a
cortection. n: The american economic teview, jun., 1963, v. 53, p. 433 e 55 MODIGUANI, Franco;
MILLER, Merton H, Dividend policy, growth, and the valuation of shares, In: joumal of business, oct.,
1961, v. 34, p. 411 e ss,; MODIGLIANI, Franco; MILLER, Merton H, The cost of capital, corporation
finance, and the theory of investment. In: American economic review, 1958, . 48, p. 261 e 5.

105 Cf. ELTON, Edwin }.; GRUBER, Martin }. Marginal stockholder tax rates and the clientele effect. In:
The review of economics and statistics, 1970, v. 52, p. 68 e ss.; Litzenberger, Robert H,; RAMASWAMY,
Kiishna. Dividends, short selling restrictions, tax-induced investors clienteles and market equilibriumn,
tn: Journal of finance, 1980, . 35, p. 469 e ss.; PETTIT, Richardson R. Taxes, transactions costs and
clientele effects of dividends, Journal of financial economics, 1977, v. 5, p. 419 e ss. ¢, ém sentido
contréio, BLACK, Fisches; SCHOLES, Myron. The effects of dividend yield and dividend policy on
commdn stock prices and retums. In: journal of financial economics, 1974, v. 1, p. 1 e s5..

106  Cf., por exemplo, GORDON, Myron ). Dividends, earnings, and stock prices. In: Review of
economics and statistics, 1959, v. 41, p. 99 e ss.; LINTNER, John. Optimal dividends and
comporate growth under uncertainty. tn: Quarterly journal of economics, 1964, v. 78,p. 49 e 55
BRUDNEY, Victor, Dividends, discretion, and disclosure. In: Virginia faw review, 1980, v. 66, p.
85 e 5.; FISCHEL, Daniel R. The law 2nd economics of dividend policy. Inz Virginia law review,
n? 4, 1981, v. 67, p. 699 e ss..
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A réplica, que passou a ser identificada como “the bird in ihe band :
preference fallacy™, contra-argumenta que nada garante que a aplicagiio
que o sécio fard com o dividendo recebido serd mais rentével ou segura do
que 2 atividade desenvolvida pela sociedade que lhe pagou os dividendos'®
e nada garante, ainda, que os dividendos ndo serdo reinvestidos na cornpra
de agbes dessa mesma sociedade™. :

A microeconomia contribuiu com duas outras importantes abordagens
para a explicagdo sobre a distribuicio de dividendos. A primeira delas conside-
ra que, por meio do pagamento de dividendos, as sociedades podem sinatizar
para 0 mercado o nivel de sua lucratividade futura. A segunda utiliza a teoria
da agéncia para explicar o pagamento de dividendos como resultado da intera-
¢io entre os corporate insiders (administradores e controladores) e os outsiders
shareholders (acionistas minoritarios, essencialmente).

A distribuigio de dividendos mostraria 20 mercado a boa situagio finan-
ceira da sociedade, promovendo confianga em seu desempenho, expectativa de
resultados positivos e, consequentemente, aumento na procura pelas agdes dessa

107 Cf, especialmente, BRENNAN, Michael §. A note on dividend irrelevance and the gordon
valuation model. In: journal of finance, 1971, v. 26, p. 1115 e ss. € BHATTACHARYA, Sudipto.
Imperfect information, dividend policy, and ‘the bird in the hand fallacy’. In: Bell journal of
economics, 1979, v. 10, p. 259 e ss.,

108 “[fin order for the dollar paid in dividends to be less risky and valued more highly than the
dollar retained by the corporation, it would be necessary to assume that investment by the
dividend recipient would be less risky than internal investment by the firm (...). There is no a
priori reason to believe in the existence of that superiority or in the irrationality of the fim, and
therefore there is no reason to believe that earnings paid out will be valued more higly than
earnings retained.” LORIE, James H.; HAMILTON, Mary T. The stock market: theories and
evidence. Homewood: Irwin, 1973, p. 119.

109 “The existence of dividends despite their costs has inspired a search for explanations. Some of
the efforts have been obvious failures, Take the argument that investments are risky and that
dividends hedge against the possibility that the fiems will go banknupt before distributing the
saved-up assets 10 the shareholders. The argument goes: investors value a steady stream of
dividends over uncertain prospect of a large return when the firms liquidate or are sold as going
concerns and the investors are cashed out, and firms pay dividends to cater to that preference.
The problem here is that dividends are matched by reinvestments: so long as dividends do not
affect firms’ investment policies, they do not represent any withdrawal of capital from risky
ventures. New investors bear the risky that the dividend-receiving investors avoid, and these
netv investors must be compensated. The new investors may well turn out to be the old ones;
shareholders do not usually use the dividends for consumption or to purchase Treasury bills.
if they reinvest the proceeds in the same or a different firm, they commit their cash {less taxes
paid) to the same risk as if there had been no dividends. in sum, there is no bird-in-the-hand
effect unless the firm also changes its investment policy.” EASTERBROOK, Frank. Two agency-
cost explanations of dividends. In: The american economic review, n® 4, set., 1984, v. 74, p.
651 (analisado, também, em ROMANO, Roberta. Foundations of comporate law. Nova lorque:
Foundation Press, 1993, p. 138 e ss),




68 - DIVIDENDO MINIMO OBRIGATORIO NAS SOCIEDADES POR AGOES BRASILEIRAS

sociedade e dos pregos dessas agdes'™®. A explicagio & mais eficaz nos casos de
distribuigdo inicial de dividendos (quando a sociedade distribui pela primeira
vez em sua existéncia ou depois de um grande intervalo em que nio houve
distribuigio), nos casos de corte do pagamento de dividendos e em hipéteses de
mudangcas dristicas na politica de distribuigiio de dividendos. As mudangas
menos radicais na politica de distribui¢iio de dividendos, em sociedades que
normalmente o pagam, sio, contudo, pouco significativas para o mercado. E
algumas pesquisas mais recentes apontam que mesmo os sinais de grandes mu-
dangas na politica de distribuigao de dividendos também sdo pouco relevantes
para se prever os resultados futuros da sociedade™. Nio bastasse a potencial
ambiguidade desses sinais, a doutrina questiona ainda por que as sociedades
escolheriam sinalizar sua satde financeira por meio da politica de dividendos se
hd outros meios, geralmente mais baratos, para se atingir os mesmos fins'™%.

Do ponto de vista da teoria da agéncia, os microeconomistas propdem ou-
tras explicagdes e efeitos do pagamento do dividendo. Em sintese, essa aborda-

110 Cf. AMBARISH, Ramasastry; JOMN, Kose; WILLIAMS, joseph, Effiicient signaling with dividends
. and investments. In: Journal of finance, 1987, v. 42, p. 321 e ss., MILLER, Merton; ROCK,
Kevin. Dividend policy under asymmetsic information. In: journal of finance, 1985, v. 40, p.
1031 e ss.; JOHN, Kose; WILLIAMS, Joseph. Dividends, dilution, and taxes: a signaling
equilibrium. In; fournal of finance, 1985, v. 40, p. 1053 e ss.; BHATTACHARYA. imperfect
information, dividend policy, and “the bird in the hand fallacy’, op. ¢it..
11 Cf. BENARTZI, Shlomo; MICHAELY, Roni; THALER, Richard. Do changes in dividends signal the
future or the past? In: joums/ of finance, 1997, v. 52, p. 1007 e ss.; DeANGELO, Hany; DeANGELO,
Linda; SKINNER, Douglas. Reversal of fortune: dividend policy and the dissappearence of sustained
eamings growth. In: fournal of financial economics, 1996, v. 40, p. 341 e ss..
112 “Consider the argument that dividends ‘signal’ the well-being of the firm to investors and so
promote confidence (and, one supposes, higher stock prices and a flow of investment capital).
The problem here is that it is unclear just what dividends signal, how they do so, or why
dividends are better signals than apparently cheaper methods. Firms could and do issue
disclosures of their prospects and profits. True, investors may be disinclined to believe the self-
serving statements of managers about the firms’ endeavors, but managers’ usual response to this
is 1o hire outsiders who examine the firms’ books and other materials and opine on whether the
managers are telling the truth. These outsiders wotk for many firms and acquire reputational
capital so large that they become unbribable. No firm could offer them enough.-for a false (or
slipshod) verification to make up for their losses on business with other firms. Auditors serve
this function yearly or more often; even judges may serve this function in suils charging the
managers with making false stalements or omitting material facts. Dividends would be desirable
only if they added to the efficacy of these methods of disclosure. The beauty of a ‘signal’ is that
it is self-verifying. People believe the signal because sending the message is rational for the
signaler oply if the message is or is believed 10 be accurate. Thus one could say that a Ph.D.
from the University of Chicago is a good signal of intelligence and diligence {iwo notoriously
hard-to-verify qualities) because persons of inferior intelfect could not obtain one. Bul dividends
do not directly reveal the prospects of the firms, 5o the message they convey may be ambiguous.
Unless the cost of issuing dividends is uniformly lower for prosperous firms, no signal is
possible.” EASTERBROOK. Two agency-cost explanations of dividends, op. cit. p. 651 € 652.
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gem conclui que os lucros sociais que ndo forem distribuidos aos acionistas como
dividendos correm o risco de serem utilizados pelos administradores e controla--
dores de maneira subétima para a sociedade ou em benefido exclusivo dos inte-
resses pessoais dos mesmos administradores e controladores. Essaseria a principal
razio pela qual os acionistas ndo controladores prefeririam o recebimento. de
dividendos a0 reinvestimento dos lucros sociais'®®, Sio teorias que reconhecem 4
inter-refagdo entre 2 politica de dividendos de uma sociedade e sua politica:de
investimentos, afastando-se das assungGes originais de Modighani e Miller, e-
que assumem que o pagamento de dividendos pode reduzir g ineficiéncia do
reinvestimento, Essas teorias assumem, também, que os lucros da sociedade, to-
mados de maneira geral, ndo sdo garantidamente distribuidos entre todos os
acionistas, de medo proporcional e justo, uma vez que administradores e contro-
ladores possuem poder e informagio suficientes para conferir a si mesmos trata-
mento preferencial com relagiio 4 apropriagao dos lucros sociais, por meio de:
desvio de dinheiro ¢ de bens; celebragio de contratos com sociedades ligadas a
eles; contratago de familiares ¢ pessoas ligadas para cargos na sociedade; controle
dos préprios salirios e bonus; manipulagio das demonstragdes financeiras; con-
trole da emissio de novas agGes; controle sobre as estratégias de investimento da
sociedade e de diversificagio de seu risco; controle sobre a exposigio piblica da
sociedade e de st mesmos na midia; € mesmo roubo*.

Para Frank Easterbrook, b duas principais fontes de custos de agéncia
relacionados 2 decisio de alocagfio do Jucro social™. A primeira ¢ o custo de

113 “According to these theories, unless profits are paid out to shareholders, they may be divered
by the insiders for personal use or committed to unprofitable projects that provide private
benefits for the insiders. As a consequence, outside shareholders have a preference for dividends
over retained earnings.” LA PORTA, Rafael; LOPEZ-DE-SILANES, Flotencio; SHLEIFER, Andref;
VISHNY, Robert W. Agency problems and dividend policies around the world. tn: The journal
of finance, n® 1, 2000, v. 55, p, 2.

114 LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER; VISHNY. Agency problems and dividend policies
around the world, op. cit, p.2 e 3.

115 EASTERBROOK. Two agency-cost explanations of dividends, op. cit Para outras andlises da
decisio de distribuigio de dividendos, fundadas nos conflitos de agéncia, cf., por exemplo,
FLUCK, Zsuzsanna. The dynamics of the management-shareholder conflict. in: Review of financiat-
studies, 1999, v. 12, p. 347 e ss.; FLUCK, Zsuzsanna. Optimal financial contracts: debt versus
outside equity. In: Review of finacial studies, 1998, v. 11, p. 383 e ss.; HART, Oliver; MOORE,
john, A theosy of debt based on inalienability of hurnan capital. In: Quarterly journal of economics,
1994, v. 109, p. 841 e ss.; JENSEN, Michael. Agency cost of free cash fiow, corporate iinance,
and takeovers, in; Ammerican economic review papers and proceedings, 1986, w 76, p. 323 e ss.;
JENSEN, Michael; MECKLING, William H. Theary of the {irm: managerial behavior, agency costs
and ownership structure, In: foumnal of financial economics, n° 3, fasc, 4, out., 1976, p. 305 e ss..
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monitoramento dos administradores pelos acionistas, considerando gue os inte-
resses pessoais dos administradores podem divergir dos interesses dos acionistas
¢ assumnindo as dificuldades ocasionadas pelos problemas de agio coletiva, ou
seja, pela desestimulante relagio entre os custos do monitoramento para cada
acionista individual em relagio ao seu potencial beneficio, descontada pela pro-
babilidade de obtengio efetiva desse beneficio™. A segunda € o diferencial
entre 2 aversio ao risco dos administradores e a dos acionistas. Os fiscos patri-
moniais ¢ reputacionais dos administradores tendem a estar muito mais con-
centrados na sociedade que administram do que os riscos patrimoniais dos
acionistas dessa mesma sociedade. Os acionistas, de fato, tendem a ter menor
parcela relativa de seu patriménio na sociedade em questio, tendo, em regra, seu
ssco distribuido entre varias sociedades ¢ investimentos. Além disso, os acionis-
tas, em regra, ni0 POSSUE risCos reputacionais associados & sociedade.

Nesse contexto, o autor propde que 2 politica de distribuicio de dividen-
dos pode servir como urma das formas de controle dos custos de agéncia. Sinte-
tizando a conclusio de Easterbrook, Rafael La Porta, em trabatho conjunto
com outros autores, determina como “[¢fhe role of dividends in an agency context”
os seguintes: diminuir a quantidade de dinheiro que pode ser arbitrariamente
utilizado pelos administradores e controladores, reduzindo o custo de subapro-
veitamento dos lucros sociais, & obrigando a sociedade 2 retornar mais frequen-

116  “Let us suppose that managers ase not perfect agents of the ather padticipants in the corporate
venture, bul thatthey pursue their own interests when they can. Because the managers are not the
residual claimants to the firm's income stream, there may be a substantial divergence between
their Interests and those of the other participants. Managers, investors, and other participants will
find it advantageous 1o set up devices, including monitoring, banding, and ex post readjustments
that give managers the incentive to act as better agents. The costs of monitofing, bonding, and the
residual losses from slippage are agency costs borne by investors. One form of agency cost is the
cost of monitoring managers. This is costly for shazeholders, and the problem of collective action
ensures that shareholders undertake tao little of it. Although a monitor-shareholder would incur
the full costs of monitoring, he would reap gains only in propostion to his holdings.”
EASTERBROOK. Tiwo agency-cost explanations of dividends, op. ¢it, p. 652 e 653.

117 “A second sowrce of agency costs is risk aversion on the part of managers. The investors, with
diversified portfolios of stocks, will be concerned only about any nondiversifiable risk with
respect to any one firm’s ventures. Managers, though, have a substanial part of their personal
wealih tied up in their firms, If the firms do poorly of, warse, go bankrupt, the managers will
lose their jobs and any wealth tied up in their firms’ stock, Managers therefore will be
concerned about total risk, and their personal risk aversion will magnify this concern. The risk-
averse managers may choose projects that are safe but have lower expected tetuin than riskier
venlures. Shareholders have the opposite preference. Riskier ventures enrich shareholders at
the expense of creditors {because shareholders do not pay any of the gains to bondhaiders, yet
bondholders bear part of the risk of failure), and shareholders would want managers to behave
as fisk presetrers.” EASTERBRQOK. Two agency-cost explanations of dividends, op. cit, p. 653.
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temente 20 mercado para obter capital, aumentando as oportunidades de con='
trole externo da atuagio dos administradores ¢ controladores™. Y.

Com objetivo de aprofundar as conclusdes a respeito do papel da distri-
buigdo de dividendos no contexto do choque entre os interesses de adminis-
tradotes, controladores e acionistas minoritdrios, Rafael La Ports, no mesmo
trabalho conjunto mencionado anteriormente, procedeu 4 andlise empirica de
duas assungdes tedricas.

A primeira assuncio tedrica € 2 de que a distribuigio de dividendos & um
resultado do nivel de protegio legal efetiva dos acionistas. Essa assungZo foi
denominada pelos autores de “outcomse model” ¢ significa, basicamente, que 2
waxa de dividendos distribuidos & equivalente 2 capacidade dos acionistas ndo
controladores, conferida por cada ordenamento, de extrair dividendos dos
administradores e controladores.

A segunda, inversa, a de que 2 distribuigo de dividendos é urn substitu-
to para a protegio legal efetiva dos acionistas. Essa assungdo, denominada
“Cubstitute model’, sugere que a taxa de dividendos distribuidos ¢ equivalente
20 interesse dos administradores € controladores, interessados em obter capi-
tal no mercado futuramente, de criar uma xeputagio de bom tratamento 20s
sécios da sociedade que administram ou controlam.

No primeiro caso, quanto mais frigeis ¢ menos efetivos os direitos dos
sécios ndo controladores, menores os dividendos, pois menor serd a capacidade
desses sécios de extrair os dividendos da sociedade. No segundo caso, quanto
mais frageis e menos efetivos os direitos dos sécios ndo controladores, maiores
os dividendos, pois maior serd a necessidade dos administradores ¢ controla-
dotes de convencimento do mercado a respeito do tratamento conferido pela

sociedade 20s seus socios™’.

118 “Ina world of significant agency problems between corporate insiders and outsiders, dividends
can play a useful role. By paying dividends, insiders retum corporate earnings to investors and
hence are no longer capable of using these earnings to benefit themselves. Dividends (a bird
in the hand) are better than retained earnings (a bird in the bush) because the latter might never
materialize as future dividends (can fly away). Additionally, the payment of dividends exposes
companies to the possible need o come to the capital markets in the future to raise external
funds, and hence gives outside investors an opportunity 1o exercise some control aver the
insiders at that time. LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER; VISHNY. Agency problems
and dividend policies around the world, op. cit. p. 4.

119 Qu, por outro angulo: no primeiro caso, quanto mais fortes e efetivos os direitos dos s6¢ios
nio controladores, mafores as dividendos, pois maior serd a capacidade desses sécios de
extracdo dos dividendos da sociedade; no segundo caso, quanto mais fortes e efetivos o8
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- A conclusio dos autores, ap6s a andlise de dados de 4000 companhias,
de 33 paises, com diferentes niveis de protecdo dos acionistas nio controlado-
res e diferentes niveis de efetividade de suas leis, foi a de que o “outcome model’
prevalece sobre o “sustitute model’. Ou seja, que sociedades que operam em
paises com melhor protegao aos sécios ndo controladores pagam mais dividen-
dos do que sociedades que atuam em ambientes com menor protedo aos
sécios nio controladores.

Os dados obtidos mostraram, ainda, que nos paises com melhor prote-
¢do, sociedades em crescimento pagam menos dividendos do que sociedades
j4 consolidadas, o que demonstra que os sécios bem protegidos confiam na
aplicagio mais eficiente dos Jucros reinvestidos, enquanto que sécios ndo con-
troladores menos protegidos tendem a extrair tanto dividendo quanto seja
possivel das sociedades.

Sdo resultados que, de maneira definitiva, comprovam que a abordagem
fundada na reoria da agéncia é altamente relevante para a compreensio e para 2
definigio da tutela juridica refacionada 2 %&mm_o de alocagiio do lucro social'®,

direitos dos s6cios ndo controladores, menores os dividendos, pois menor serd a necessidade
dos administradores e controladores de convencimento do mercado a respeito do tratamento
conferido pela sociedade aos seus socios.

120 “We dislinguish two altemative agency models of dividends. In the first model, dividends are an
outcome of effective legal protection of shareholders, which enables minority shareholders to
extract dividend payments from corporate insiders. in the second, dividends are a substitute for
effective legal protection, which enables firms in unprotective legal environments to establish
reputations for good treatment of investors through dividend policies. Our data suggest that the
agency approach is highly relevant to an understanding of corporate dividend policies around
the world, More precisely, we find consistent support for the outcome agency model of
dividends. Firms operating in countries with better protection of minority shareholders pay
higher dividends. Morecver. In: these countries, fast growth fitms pay lower dividends than
slow growth finns, consistent with the idea thar legally protected shareholders are willing to
wail for their dividends when investments opportunities are good. On the other hand, poorly
protected shareholders seem 10 take whatever dividends they can get, regardless of investment
opportunities. This apparent misallocation of investments is presumably part of the agency cost
of poor legal protection” (LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHELEIFER; VISHNY: Agency problems
and dividend policies around the world, op, cit, p. 27). Para alguns dados estatisticos a respeito
de govemanca coarposativa e pagamento de dividendos, no ambiente brasileiro, cf. CARVALHAL,
André, Ainfluéncia da estrutura de governanga corporativa no valor, alavancagem e politica de
dividendos das empresas brasileiras de capital ab&rto. In: ROM, n? 133, 2004, p. 81 ¢ ss.. Ainda
@ respaito da influéncia da polfiica de dividendos, e de nommas legais relacionadas, na reduco
dos custos de agéncia, cf. CHEFFINS, Brian R, Dividends as a substitute for comporate law: the
separation of ownership and contro! in the United Kingdom. In: Washington and lee law review,
2006, v. 63, p. 1273 ¢ s5; DALLAS, Lynne L. Comment on Brian R. Cheffins, dividends as a
substitute for corporate faws the separation of ownership and control in the United Kingdom.
In: Washingion and lee law review, 2006, v. 63, p. 1339 e ss.; GOSHEN, Zohar. Sharecholder
dividend options. In: Yale Jaw journal, 1995, v, 104, . 881 e ss..
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Diante do universo de teorias e explicagdes para a decisiio de distribuicio de
dividendos e, especialmente, diante da evidénda de que essa decisio revela, em
toda sua poténcia, o cheque entre os interesses que convivem dentro e 20 redor da
organiza¢io societdria, 0 papel assumido pelo direito foi o de tentar encontrar a
solugo que methor acomodasse esses interesses. Diversas foram e sdo as férmulas
experimentadas, de acordo com as épocas e ordenamentos, variando com relacio 3
menor ou maior liberdade concedida aos administradores ¢ & maiogia assemblear
sobre a decisio de utilizagio dos lucros social, assim como sobre as circunstincias
¢ limites da intervengao judicial sobre essa decisio™. O principio geral vigente, na
atualidade, parece ser o de que a repartigio do lucro faz parte do funcionamento
da sociedade e que a retengio deve partir da utilidade efetiva para a sociedade,
sendo a m4-fé dos administradores ou controladores punivel por atentar contra
direito societério fundamental dos s6¢ios. De toda forma, 2 utilidade da retengio
¢ a avaliago da conduta dos administradores ¢ controladores nio solucionam a
necessidade de apreciagio subjetiva ¢ valorativa da questdo. As regras juridicas que
pretendem disciplinar o pagamento de dividendos partem, portanto, de uma \ini-
ca légica, intrinsecamente associada 4 sociedade (a partitha do lucro entre seys
s6cios e a resolugdo dos conflitos inerentes & organizagio societdria), mas variam de
acordo com as cixcunstincias, com o periodo, objetivos politicos de cada pafs,
estrutura especifica de cada economia, estigio de desenvolvimento de cada merca-
do e do direito societirio.

No caso brasileiro, a legislagao adotou a rara alternativa do dividendo mini-
mo obrigatério legal, disciplina Gue, como visto anteriormente, consiste No ncen-
tvo explicito para a determinagio a priori do dividendo a ser distribuido caso seja
verificado lucro no exercicio, somado a dispositivos de protegio dos acionistas em
caso de redugio desse dividendo minimo obrigatério e 3 clara inclinagio dalei de
que 3 retengdio do lucro social deve ser prévia e minuciosamente Justificada. Como
também discutido acima, essa solugo foi uma reagio urgente ¢ incisiva de uma lei
criada para desenvolver o mercado de capitais no Pais e para “recompor 2 legitima
imagem do acionista, desfigurada por golpes desferidos 2 luz da crua realidade,
assegurando-lhe um de seus direitos intangfveis™2,

121 Pata uma visao geral da disciplina e da doutrina referente ao dividendo na Europa, df, PITA.
Direito a0s fucros, op. cit, p. 75 e ss.. Para um panorama da matéria nos Estados Unidos, cf,
CHOPER, Jesse H.; EISENBERG, Melvin A. Cosporations, Chicago: Thomson, 2003, p. 256 e ss..

Lo 122, LEAES, Do direito do acionista ao dividendo, op. cit, p. 8,
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* A alternativa do dividendo minimo obrigatério buscou reforgar os direi-
tos dos acionistas minoritirios e, em teoria, contribuir para que as pessoas s¢
sintam mais seguras para investir no mercado de capitais'®, Apesar das inevi-
taveis criticas recebidas'™, o legislador de 1976 foi corajoso e eficaz, para os
objetivos politicos da let, ao positivar a regra do art. 202. A contrapartida
evidente a essa protegio adicional aos investidores foi a redugio da autonomia
dos administradores e da maioria assemblear quanto  decisgo de alocagio dos
lucros sociais. O sacrificio era pouco significativo em relagao 2s mudangas que
eram necessérias no direito societdrio nacional.

Nesses mais de 30 anos de vigéncia da Lei das Sociedades por Agdes, 0
direito societirio brasileiro evoluiu ¢ o mercado de capitais desenvolveu-se mui-
to. Nos tiltimos anos, por razdes de toda 2 natureza, essa evolugio e esse desen-
volvimento se aceleraram, criando uma realidade societdria sem precedentes no
Pais. A-disciplina legal do dividendo, entretanto, ¢ 2 mesma de 1976, reforgada,
em sua disposicao de protegio aos acionistas minoritérios, pela reforma de 2001.
Embora nfo se questione que o direito societirio brasileiro ¢ o direito em geral
no pais ainda tém muito a melhorar, o fato é que o aprimoramento das regras
legais passa pela continua revisio de sua adequagio 2 realidade subjacente.

123 Nao poracaso, aLei n? 6.385, de 7 de dezembro de 1976, em seu an. 82, capure inc. V, dispde que
“Campete 3 Comissao de Valores Mobilisros: (..} V ~ fiscalizar e inspecionar as companhias abertas
dada prioridade 3s que %0 apresentem lucro em balanco ou 3s que deixem de pagar dividendo
minimo obrigatério” (n3o destacado no original). Mais ainda, a lnstrugdo CVM n® 491, de 22 de
fevereiro de 2011, inclul a infraglio 205 §§ 5% e 62 do art. 202 entre as hipdteses de infracdo grave.

124 “Trata-se de dispositivo que ensejou as mais vibrantes polémicas quando divulgado através dos
anteprojetos que antecederam 3 Lei n® 6.404, pois consagra o direito ao dividendo, tornando
obrigatéria a sua distribuigso pela companhia. Verse-4, contudo, que 2 solugio legal nlio € exata-
merte essa, tendo oscifado entre vérios critérios, sem definirse conclusivamente, &, afinal, o dividen-
do obrigattio n3o passa de mals uma falécia. {..) [Tlem-se que afinal de contas a lef ndo se definiu
conclusivamente em favor do aclonista, como estlmudo ao mercado de capitais, nem completamente
erm favor da empresa, ficando a oscilas, pendulammnente, entre as duas posigdes, inclinando-se, como
se viu, muito mais para 0s controladores do que para os minoritérios. Constituindo-se o sistema
implantado agora um avango em relag3o ao da legislagdo anterior, embora um tanto confuso e
difuso, deixa, contudo, masgem a déividas, na interpretagso dos seus dispositivos, decorrentes
sobretudo da falta de um definigio. (..) Numa tomada de posic3o, mesmo conciliadora, entre os
chamados Interesses da empresa e a necessidade de se revitalizar o nosso decadente mercado de
capitals, tomava-se necessrio definir, com precisio e clareza, a situagdo de cada uma das partes; de
um lado, em relagio 4 empresa, os limites das reservas; de outro, em relacio aos investidores, 05 seus
dividendos. Nao foi isso, entretanto, o que ocorext (.., Em consequéncia, 20 invés de avango, tuco
indica ter havido um retrocesso nessa questio nevralgica para o desenvolvimento das empresas e do
mercado de capitais.” BULGARELLL (& fos 3 lei das sociedades por agGes, op. cit, p. 52,70 ¢
71. Cf,, também, COMPARATO, Fabio Konder. Anteprojeto de lei de sociedade por agdes. In: RDM,
1017, 1975, p. 119 & 55., Ainda sobre a estrutura e as fungtes da lei de 1976, cf. também, REQUIAO,
Rubens. Anteprojeto de lei de sociedade por agdes. It RDM, n? 17, 1975, p. 111 e 35, CARVALHOSA,
Modesto. A aova lef das sociedades anbnimas - seu modelo econdmico, 22 ed. Rio de Janeiro: Paz
e Terra, 1977; NEPOMUCENQ, £ Agfes e dividendos. $2o Paulo: Ipanema, 1978.
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A disciplina do dividendo minimo obrigatrio ndo ¢ excego. Ao contrd~ :
rio. Precisamente porque se trata de regra dristica, criada com um nxvmn#px
intuito, ¢ que deve ser reexamninada, com objetivo de constatar eventuais limi~
tagBes, excessos e redundancias possivelmente geradas pelo descompasso entre
2 dinamica da sociedade e a rigidez das normas positivadas. Para se proceder a
esse exame, é preciso considerar de que forma o direito, o mercado e 2 econo-
mia mudaram e o rumo que tomarfo daqui para frente. E diante, exatamente,
da evolugio do direito societirio & do ambiente econdmico, seja em suas re-
gras, seja em sua pratica, que se deve questionar a atual fungio da tutela do
direito 20 dividendo minimo obrigatério, a extensdo de sua eficdcia e os even-
tuzis custos gerados 2 companhia pelo seu atendimento.

Ocorre, primeiramente, que 2 existéncia ¢ a intensidade do estimulo ao
comportarhiento abusivo dos administradores e controladores, principal preocu~
pagio do direito quanto 2 wtlizagio do lucro social, tém relaggo direta com o
quadro de normas geral vigente e com 2 situacdio histérica que se presencia. Se
hé relativamente mais controle dos administradores e controladores pelos acio-
nistas nfio controladores, por vias de ameaga ou punigio legislativa, ou por vias
de ameaca ou puni¢ad do prépric mercado, a possibilidade de conduta em de-
salinhamento de interesses diminui'®. No clssico caso Dodge v. Ford, por exern-
plo, muitas das exigéncias dos acionistas ndo controladores tinham relagio direta
com a falta de oportunidade de serem ouvidos e de saberem com ntecedéncia
os planos de investimento da companhia'™. Defeitos como esses, nas regras
juridicas, podem ser duplamente prejudiciais: de um lado, podem imnpedir que
uma boz atitude dos administradores e controladores scja aceita pela sociedade,
uma vez que o didlogo entre as duas partes néo é garantido ou intermediado
pela lei; de outro, podem desestimular os acionistas ¢ investidores que ndo pat-
ticipam da decisio, sendo os resulrados dessa decisdo positivos ou nio.

125 Cf. LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER; VISHNY. Agency problems and dividend policies
around the world, op, ¢it, p. 3 e 6. O5 autores, na pagina 6 de seu antigo, comentam o caso em
que Kick Kerkorian, um acionista com representativa participagio no capital sociat da Chrysler
Corpotation, forgou esta companhia a distribuir dividendos, por meio de mecanismos
intrassocietarios, como a eleigdo de representantes no board da companhia, e o caso da Velcro
Industries, que capitulou de sua politica de retenggo integral de lucros apés ser decidido que
a jurisdigo competente para o julgamento do caso era 2 none-americana e nao a jurisdigdo de
Curagao, nas Antithas Holandesas.

126 Cf, por exemplo, as correspondéncias enviadas pelos requerentes, acionistas minoritérios da
Fard Motor Company, a Henry Ford, em 28 de setembro & 11 de outubro de 1916, transcritas no
relatério da deciszo (Dodge ef al, v. Ford Motor Company e af, 204 Mich, 459, 170 N.W. 668,
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* Desde a decis@o do caso Dodge v. Ford, as normas legais e de mercado,

entretanto, evolufram, assim como a prépria economia, de modo geral. E pa-
tente, por exemplo, o desenvolvimento, no mundo todo, inclusive no Brasil,
dos mecanismos de governanga corporativa e sua grande popularidade atual,
Exemplo evidente é o sucesso do novo mercado da Bovespa.

A percepgiio de que o cumprimento de normas de governanga reconhe-~
cidas pelo mercado, mesmo que nem sempre decotrentes de lei, leva ao efetivo
incremento do valor da empresa, faz com que administradores e controfadores
tendam a segulr essas normas.

E, uma vez cumprindo-se tais normas, passa 4 ser mais custosa para ad-
ministradores e controladores a adogdo de comportamentos contririos a0 in-
teresse social ou que desagradem os acionistas minoritirios. O maior
monitoramento produzido pela adogio de mecanismos mais avangados de
governanga corporativa dificulta a adogio de politicas de dividendos que se-
jamn abusivas em relagio aos acionistas minoritérios e facilita a aceitagdo por
estes acionistas d¢ decisGes de autofinanciamento tteis para a sociedade. O
risco mais claro de desvalorizagdo das agfes, em caso de comportamento abu~
sivo, com implicagBes especiais para os administradores e controladores, serve
para equilibrar a relagio entre esses e os acionistas minoritérios, inclusive com
relagdo as decisoes de partitha do lucro social.

O mesmo efeito também ¢ obtido, paralelamente, com o préprio de-
senvolvimento do mercado de capitais, que acaba por direcionar maior aten-
gdo e fiscalizagio sobre os agentes, a partir da multiplicagio de investidores,
do estimulo 4 atuagdo dos érgdos reguladores e do incremento da midia
especializada, por exemplo. Além disso, quanto, mais as companhias enxer-
gam no mercado de capitais um instrumento prético de captagio de capital,

mais elas se submetem a monitoramento.

Os novos investidores, no caso de emissio de novas ages, ou credores, no
caso de emissdo de titulos de divida, assim como os agentes intermedidrios das
operagdes de lancamento, sdo fiscalizadores ainda melhores do que os atuais
acionistas, seja pela individualidade do negécio, seja porque evitam as ques-
tdes de agiio coletiva afeitas aos atuais sécios.

De modo andlogo, quanto mais liquido for o mercado de capitais, mais
acionistas possuirdo a opgdo de venda das agdes como forma de protegio contra
comportamentos inadequados dos administradores. Com maior liquidez, 2
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diminuigio do valor das ages ¢ um risco mais iminente para os administrado:
res, que tenderdio a se preocupar ainda mais com a satisfagio dos acionistas'?, -

Ainda, o incremento e a diversificagio das possibilidades de investimeri-
to, tendéncia de qualquer economia no longo prazo, também podem contri~
buir para 2 flexibilizago da disciplina do dividendo minimo obrigatério, uma
vez que, em ambientes com boa protegio aos acionistas nio controladores,
estes sio mais simpdticos 3 ideia de retengio dos lucros para investimento nas
atividades da sociedade'®.

Nio parece surpreendente, portanto, a conclusio de que, com mais re-
geas legais e de mercado a proteger os acionistas e a alinhar os interesses de
acionistas minoritarios, controladores e administradores, gerando maior con-
fianca mitua entre eles, confere-se maior liberdade is decisdes de reinvesti-
mento e maior clareza com relagdo &s politicas de distibuigdo de dividendos.
Quem ganha ¢ a sociedade, que amplia a sua margem de autonomia, em refa-
¢30 aos limites impostos pela lei, com a intengdo generalista de protecdo ao
interesse publico. O resultado pode ser o aumento da retenggo de hucros, com
sua aplicagio mais eficiente para a sociedade e para os investidores, ou o au-
mento na distribuigfio de dividendos, se administradores e acionistas concor-
darem que essa é a melhor forma de aproveitamento do superdvit de caixa'?,

No Brasil, o dividendo minimo obrigatério, come estd estabelecido hoje,
sem divida, ajuda a proteger os acionistas minoritirios contra abusos relacio-
nados 1 alocago do Jucro social. Essa protecio foi necesséria, como se discu-
tiu, ¢ ainda parece ser 1til no contexto atual, em que o mercado ainda estd
aprendendo a lidar com os direitos dos sécios e as responsabilidades dos ad-
ministradores ¢ controladores. Esse mecanismo € itil no Brasil também em
razdo da histérica concentracio do controle societdrio.

' Mas, olhando de perto, sdo regras rigidas, que comprometem parcelas
significativas do lucro livre da sociedade. E as formas de redugZo dessas parce-

127 EASTERBROOK. 7wo agency-cost explanations of dividends, op. cit, p. 654 & ss..

128 Cf LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER; VISHNY. Agency problems and dividend policies
around the world, op. cit, p. 6.

129 Nesse sentido, é de imenso valor para este estudo a reportagem de capa da revista Capital
Aberto, de julho de 2008: “Cresce a fatia dos dividendos — com resultados melhores, empresas
elevam a parcela do lucro distribuida aos acionistas”. A reportagem traz dados que comprovam
ndo apenas 6 aumento absoluto do valor dos dividendos distribuidos pelas companhias
abertas brasileiras, mas principalmente o aumento da parcela distribuida em relaggio a0 lucro.

.
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1as ndo sio simples. Os valores para investimento ndo podem prejudicar o
dividendo minimo obrigatério. A redugio ad Ao do dividendo minimo obri-
gatério ou 2 retengdo de todo lucro dependem da unanimidade e sdo, em
regra, proibidos nas companhias abertas. A alteragio do dividendo minimo
obrigatério no estatuto enseja direito de retirada. Enfim, se a sociedade preci-
sar dessa parcela significativa, o processo de sua apropriagio & muito custoso.

E possivel que esse custo ainda seja til e necessério para o ambiente
societdrio brasileiro. Mas é possivel, também, que seja a hora ou que venha a
ser a hora, brevemente, de se rediscutir a disciplina do dividendo minimo
obrigatério. O desenvolvimento do mercado de capitais no Pafs, € no mundo,
e 2 propria evolugio da lei societdria trouxeram novas formas de protegao ¢
diglogo entre acionistas minoritirios, administradores e controladores. A ado-
¢io de regras cada vez mais avangadas de governanga corporativa € uma reali-
dade no Brasil, ainda que reduzida 2 poucas grandes companhias.

Além disso, a Lei das Sociedades por Agbes prevé mecanismos legais
que, associados 2 adogio de padrdes relativamente elevados de governanga cor-
porativa e 20 bom funcionamento do sisterna judicidrio (ou dos mecanismos
de arbitragem), podem, e certas circunstincias, suprir a funcio das regras do

dividendo minimo obrigatério.

Exemplos desses mecanismos sio as regras sobre abuso de poder de conrole
(arts. 116 € 117), sobre quebra de deveres especiais dos administradores*® (arts.
153 2 157) e sobre abuso de direito de voto e conflito de interesses (art. 115).

Essas regras, em um ambiente eficiente de resolugio de conflitos e den-
‘tro de um mercado desenvolvido, tornam a disciplina do dividendo minimo
obrigatério, de certa forma, redundante. Ou, em uma viso ainda mais pessi-
mista, transformam a regra do dividendo minimo obrigatério em obstéculo
para o melhor desempenbo das companhias e do mercado, de modo geral.
Indo-se além, pode-se defender, ainda, que a regra do dividendo minimo

130 A respeito dos deveres e obrigagSes especiais impostos aos administradores, ¢f., na doutrina
nacional, por exemplo, TOLEDO, Paulo Femandes Campos Salles de. O conselho de administra-
¢do na sociedade anbnima, 2* ed. Sio Paulo: Atlas, 1999; PARENTE, Flavia. O Dever de
diligéncia dos administradores de sociedatles andnimas, Rio de faneiro: Renovar, 2005; RIBEIRO,
Renato Ventura, Dever de diligéncia dos administradores de sociedades, S0 Paulo: Quartier Latin,
2006; ADAMEK, Marcelo Vieira von, Responsabilidade civil dos adminfstradores de /a e as agdes
correlatas, S3o Paulo: Saraiva, 2008. Voltado especialmente 20s administradores de companhias
abedas; EIZIRIK, Nelson; GAAL, Arisdna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Maicus de Freitas.
Mercado de capitais - regime juridico. Rlo de Janeico: Renovar, 2008, p. 391 & ss.
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obrigatério, como se encontra vigente atualmente, ¢ no estigio de desenvolvi-

mento do mercado de capitais, atua como desestimulo 20 ativismo societdrio; |
Acostumados com o dividendo minimo obrigatério e com as dificuldades
inerentes  agdo coletiva, agravada pela falta de cultura de ativismo no Pais, os
acionistas minoritirios deixam de verificar se parcela maior do lucro poderia
ser paga como dividendo, ou reinvestida nas atividades da sociedade, 20 sim-
plesmente fimitar o monitoramento a0 cumprimento do minimo obrigatério.

Particularmente importantes, nesse contexto, sio as disposigdes do art. 198,
do art. 202, capur, combinado comoinc. I, e dos §§ 2° e 3° do mesmo art. 202.
Nso se trata de nenhum absurdo imaginar que, por decisio da maioria ou da
unanimidade dos acionistas, em cada exercicio, o orgamento de capital ou as
reservas estatutirias pudessem afetar o dividendo minimo obrigatdrio, por exem-
plo. Ou que a unanimidade dos acionistas, em todas as companhias abertas ou
fechadas, pudesse deliberar a retencéio integral dos lucros sociais ou a distribui-
¢ inferior 20 minimo obrigatério. Ou, ainda, que fossem reduzidas as aliquo-
tas determinadas no capust, combinado com o inc. 1, do art. 202, da Lei das
Sociedades por Agdes, ou do § 2°, do mesmo dispositivo, por exemplo. E pos-
sivel que modificagGes nesse sentido conferissem, no quadro atual, mais eficién-
cia na alocagio dos Jucros sociais, sem qualquer incremento no risco de atuagio
abusiva por parte de administradores e controladores.

De todo modo, sdo reflexdes ainda incipientes. Ideias que deverio se
submeter 2 incontaveis debates e testes empiricos, assim como devero aguardar
os desdobramentos que serdo trazidos pelo tempo, nos anos que virdo, € que
definirdo os resultados desse paradoxal momento vivido pelo nosso mercado de
capitais, iniciado com uma expansio sem precedentes, seguida de uma depres-
siio proporcional, na esteira da maior recessio mundialidas dltimas décadas™.

131 A propésito, ndo se pode deixar de consultar KRUGMAN, Paut. The return of depression
economics and the crisis of 2008. Nova lorque: W. W. Norton & Company, 2009. Dado
interessante, a proposito, & trazido por reportagem do jornal Valor Econdmico, em que se
aponta a tensdo entre, de um lado, a distribuicio de dividendos aos acionistas das 20 maiores
companhias abertas brasileitas, em antecipacdo da baixa demanda futura decorrente da crise
econdmica e consequentemente da desnecessidade de acumulaciio de caixa e, de outro lado,
© €orte de empregos nessas mesmas companhias em vista do mesmo desaquecimento espera-
do. A teportagem transcreve ainda frase auibulda ao entdo presidente da Central Unica dos
Trabalhadores ~ CUT, que ndo apenas reflete com precisdo o assunto em discussio, mas que
também parece destinada a compor a didética fista de afirmagdes que sintetizam os divessos
conflitos existentes em torno da organizagio societéria, mencionadas ao longo deste fivro: “£
facil falar de responsabilidade social em tempos de economia aquecida e crédito farto. Para
nés, responsabilidade social & fazer caixa e manter investimentos em vez de pagar dividendos”
(“Dividendos da discérdia”, Valor Online, 29 de janeiro de 2009},
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A . P . B - .
Pretendeu-se, com essa andlise, apenas a identificagio de pontos da lei

societiria que sio mals sensiveis 2 mudangas trazidas pelo tempo que se pag~
sou desde sua positivagio e, assim, inaugurar o debate a respeito de uma futu-
ra ¢ eventual modificacio nas regras de determinagio do dividendo minimo
obrigatétio, que possa conferir maior liberdade aos administradores e & maio-
ria assemblear para decidir a respeito da distribuigdo de lucros.
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CarituLo [H. TITULARIDADE DO DIREITO AOQ DIVIDENDO
MINIMO OBRIGATORIO

1. Art. 205, carur ,

O titular do direito ao dividendo minimo obrigatério &, vmimu,&&gnz.
te, o acionista. Sendo o direito ao dividendo minimo obrigatério e ao dividen-
do, de maneira geral, um desdobramento do direito essencial do acionista de
participagdo nos lucros sociais, € natural que ele esteja associado 4 titularidade
da agio e, portanto, 2 condigio de sécio. .

A ttularidade da agfio é formalizada pelo registro nos livros de registro de
acbes nominativas competentes da companhia, sejam eles escriturados pela pré-
pria companhia ou por instituigio custodiante, eletrénicos ou ndo (art. 31).

O capuz do art. 205 da Lei das Sociedades por Agdes, por sua vez, esta-
belece que o dividendo serd pago “4 pessoa que, na data do ato de declaragio
do dividendo, estiver inscrita como proprietria ou usufrutudria da agio”. Esse
dispositivo determina, portanto, quem seré o titular do dividendo declarado.
Ou seja, o titular do crédito decorrente da declaraggo, pela assembleia geral ou
pelo 6rgdo de administragio competente, de distribuigio de dividendos.

Conforme se vera mais adiante, a existéncia do direito ao dividendo minimo
obrigatério nfo depende da declaragdo de distribuigio pela assembleia geral ou
pelo érgio de administragio competente, mas decorre da previsio legal ou estatu-
téria que o determina e sujeita-se apenas 2 verificagio das condices impostas por
essa previsio. Genericamente, o titular do direito a0 dividendo € o titular da agzo.
Especificamente, o titular do direito ao dividendo declarado é o titular da mesma
acio, na data da declaragzo. Ciente de que 2 agdo pode ser transferida entre diver-
sos titulares ao longo do exercicio social, a lei determinou que o pagamento dos
dividendos deve ser feito a quem for o titular da agdo na data da declaragzo. Essa
determinagfo atende  necessidade pratica de simplificagio do processo de circu-
lagio das acBes e considera que 2 importincia representada pela expectativa de
recebimento do dividendo minimo obrigatério pode ser precificada e embutida
no valor de transferéncia da ago. Ela nio significa, contudo, que s6 h direito do
acionista ao dividendo minimo obrigatério apés a declaragio,

A disposigaio legal quanto ao titular do dividendo declarado é clara, € as
dividas que surgem a partir de sua aplicagio dizem respeito, normalmente, ao

.




