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1. Introdugﬁol

1. A Secretaria de Acompanhamento Econ6mico do Ministério da Economia (Seae/ME) apresenta, por meio deste parecer,
considerac¢des sobre obrigatoriedade de distribuicdo de dividendos e direitos dos investidores minoritarios, contida na Lei 6.404/76 (Lei
das Sociedades AnGnimas), com a intengdo de contribuir para o aprimoramento do arcabougo regulatdrio do setor nos termos de suas

atribuigGes, definidas na Lei n2 12.529, de 30 de novembro de 2011, e no Decreto n2 9.745, de 08 de abril de 20192,

2. A Lei das Sociedades Andnimas (LSA) foi promulgada em 1976 como um avango na regulagdo do tema, inovando em
varios aspectos para a época. O mercado era fragil e a regulagdo sobre ele incipiente. Ainda em 1976, a Lei 6.385 cria a Comissdo de
valores Mobilidrios. Nos ultimos anos, a LSA passou por modificagdes tais como as efetuadas pela Lei n® 14.195/21, com mudangas na
protecdo aos acionistas minoritdrios, e pelaLei Complementar n2 182, de 12 de junho de 2021 - marco legal das start-ups que fez
mudancas na distribuicdo dos dividendos das sociedades anGnimas fechadas e abertas de menor porte.

3. A Exposicdo de Motivos da LSA ndo é clara sobre a légica que propde a obrigatoriedade de distribuicdo de dividendos,
procurando “uma medida justa" e fugir de “posicBes radicais” para “protecio do acionista” (Brasil, 1976)3. Uma das eventuais
explicagBes para a obrigatoriedade de dividendos no Brasil é sugerida no Livro de 40 anos da CVM, como se o dividendo fosse uma
forma de diminuir as oscila¢des das agles:

Com a incorporagdo de lucros, empresas ja negociadas em bolsa distribuiam bonificagdes em novas agdes, o que era
mais um motivo para oscilagoes (positivas ou negativas) das cotagoes dos papéis. A distribui¢do de lucros por meio
de dividendos nao era ainda obrigatoria. Por isso, os dividendos ndo chegavam a ser um destacado chamariz na
atragdo de investidores. Titulos de empresas que pagavam dividendos regulares eram conhecidos como “agoes de
viuvas”, pois garantiam uma renda aos seus titulares, sem que o patrimonio principal tivesse que ser alienado. O que
motivava mesmo os acionistas era o sobe e desce nas cotagdes nos pregoes didrios. (Vidor, 2016)

4. Nota-se mais recentemente, segundo (La Porta et al.(2000) e Martins e Novaes (2012), que o pagamento minimo de
dividendos somente é obrigatdério no Brasil, Chile, Colémbia, Grécia e Venezuela. Os percentuais definidos em cada pais também sdo
diferentes?, pois n3o ha uma teoria que fundamente previamente qual deve ser a divisdo entre dividendos e lucro. Tratar-se-ia de um
vestigio do direito francés, mas cabe notar que a prépria Fran¢a ndo estd nessa lista. Na Franga, como na grande maioria dos paises, a
diretoria submete a proposta os dividendos a assembleia geral em fungdo dos investimentos necessarios para fazer frente ao mercado.

5. Com efeito, a LSA ndo se preparou para essa nova tendéncia que inclusive ja havia comegado desde os anos setenta: a da
menor propensao das firmas a pagar dividendos (Fama e French, 2001), no que poderia ser a reciproca de os acionistas considerarem os
dividendos menos relevantes ou irrelevantes, como indicado por Modigliani e Miller (1958).

6. No Brasil, os dividendos ndo sdo tributados, o que torna seu pagamento particularmente valorizado pelo mercado, uma
vez que a auséncia de tributacdo permite uma maior apropriacdo pelos investidores. Nesse sentido, a atual configuracdo da politica
tributaria incentiva o pagamento de dividendos, eventualmente afetando, portanto, a politica de investimentos das empresas, com
possivel impacto macroeconémico sobre o crescimento do Pais, uma vez que a aliquota de ganho de capital, aplicavel sobre os
investimentos, é maior.

7. Desta forma, o objetivo principal do presente parecer é avaliar o tema da obrigatoriedade dos dividendos com foco nos
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efeitos sobre o investimento e financiamento das empresas e na economia, e ndo apenas com foco na negociagao dos titulos no
mercado financeiro. Como objetivos secundarios procura-se:

e verificar como a obrigatoriedade de distribuicdo de dividendos, entendida como uma restri¢do a livre alocacao de
capitais, pode se constituir em uma barreira a entrada de novas empresas no mercado acionario;

e verificar como a restrigdo a livre alocagdo de capitais mantém o custo dos recursos para investimento em um patamar
mais elevado do que em um quadro com menos restricdes e maior competigao;

¢ Discutir a compreensibilidade/acessibilidade dos dispositivos sobre dividendos da LSA para diminuir os custos de
entrada no mercado de capitais;

¢ Discutir a coeréncia e coesdo dos mesmos para uma racionalidade economica.

2. Da Analise

2.1 Dispositivos em questio

8. Os dispositivos da LSA a serem analisados sdo aqueles relacionados a distribuigcdo obrigatdria de dividendos. O principal
dispositivo é o artigo 202 que trata do préprio dividendo obrigatério e estabelece parametros minimos caso o estatuto ndo disponha
sobre o tema:

Dividendo Obrigatorio

Art. 202. Os acionistas tém direito de receber como dividendo obrigatorio, em cada exercicio, a parcela dos lucros
estabelecida no estatuto ou, se este for omisso, a importincia determinada de acordo com as seguintes normas:
(Redacdo dada pela Lei n° 10.303, de 2001)

I - metade do lucro liquido do exercicio diminuido ou acrescido dos seguintes valores:
a) importancia destinada a constitui¢do da reserva legal (art. 193); e

b) importancia destinada a formagdo da reserva para contingéncias (art. 195) e reversdo da mesma reserva formada
em exercicios anteriores,

1I - 0 pagamento do dividendo determinado nos termos do inciso I podera ser limitado ao montante do lucro liquido

do exercicio que tiver sido realizado, desde que a diferenga seja registrada como reserva de lucros a realizar (art.
197);

1II - os lucros registrados na reserva de lucros a realizar, quando realizados e se ndo tiverem sido absorvidos por
prejuizos em exercicios subseqiientes, deverdo ser acrescidos ao primeiro dividendo declarado apos a realizagdo.

$ 1° 0 estatuto podera estabelecer o dividendo como porcentagem do lucro ou do capital social, ou fixar outros
critérios para determind-lo, desde que sejam regulados com precisdo e minucia e ndo sujeitem os acionistas
minoritdrios ao arbitrio dos orgdos de administra¢do ou da maioria.

§ 20 Quando o estatuto for omisso e a assembléia-geral deliberar alterd-lo para introduzir norma sobre a matéria, o
dividendo obrigatorio ndo podera ser inferior a 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido ajustado nos termos
do inciso I deste artigo.

$ 30 A assembléia-geral pode, desde que ndo haja oposi¢do de qualquer acionista presente, deliberar a distribui¢do
de dividendo inferior ao obrigatorio, nos termos deste artigo, ou a retengdo de todo o lucro liquido, nas seguintes
sociedades:

1 - companhias abertas exclusivamente para a captagdo de recursos por debéntures ndo conversiveis em agoes,

11 - companhias fechadas, exceto nas controladas por companhias abertas que ndo se enquadrem na condi¢do
prevista no inciso 1.

$4°0 dividendo previsto neste artigo ndo serd obrigatorio no exercicio social em que os orgdos da administra¢do
informarem a assembléia-geral ordinaria ser ele incompativel com a situa¢do financeira da companhia. O conselho
fiscal, se em funcionamento, devera dar parecer sobre essa informagdo e, na companhia aberta, seus
administradores encaminhardo a Comissdo de Valores Mobiliarios, dentro de 5 (cinco) dias da realizag¢do da
assembléia-geral, exposi¢do justificativa da informagdo transmitida a assembléia.

$ 5°Os lucros que deixarem de ser distribuidos nos termos do § 4° serdo registrados como reserva especial e, se ndo
absorvidos por prejuizos em exercicios subseqiientes, deverdo ser pagos como dividendo assim que o permitir a
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situagdo financeira da companhia.

§ 60 Os lucros ndo destinados nos termos dos arts. 193 a 197 deverdo ser distribuidos como dividendos.

9. Aideia da LSA era fazer com que o estatuto formalizasse a politica de dividendos, forcando a existéncia de um minimo a
ser “voluntariamente” distribuido, via uma penalizacdo que obrigaria as companhias entdo existentes a distribuir 50% ou 25% do lucro.
Além disso, implicitamente, estabelecia que qualquer mudanga nos dividendos teria que passar por um processo mais qualificado de
mudanca estatutaria.Na mesma linha, a distribuicdo ajudaria a minimizar as fraudes no mercado de capitais - significantes antes da LSA
- ja que a expectativa do dividendo orientaria o acionista a ser mais ativo no acompanhamento das companhias, ante um mercado mais
fragil e um quadro institucional de fiscalizagdo ainda incipiente.

10. Apesar de o caput do art. 202 deixar espaco para a decisdo estatutdria, outros elementos acabam dando suporte ao
percentual minimo definido no §22. O artigo 17, inciso |, faz a remissdo aos mesmos 25% como minimo, mas adiciona “na forma do art.
202", o que é uma referéncia imprecisa a possibilidade de que o estatuto possa prevalecer e estabelecer pagamento de dividendos
inferior aos 25%:

Acgoes Preferenciais

Art. 17. As preferéncias ou vantagens das agoes preferenciais podem consistir:
I - em prioridade na distribui¢do de dividendo, fixo ou minimo;

II - em prioridade no reembolso do capital, com prémio ou sem ele, ou

III - na acumulagdo das preferéncias e vantagens de que tratam os incisos I e I1.

$ 1o Independentemente do direito de receber ou ndo o valor de reembolso do capital com prémio ou sem ele, as
agoes preferenciais sem direito de voto ou com restri¢do ao exercicio deste direito, somente serdo admitidas a
negociagdo no mercado de valores mobilidarios se a elas for atribuida pelo menos uma das seguintes preferéncias ou
vantagens.

1 - direito de participar do dividendo a ser distribuido, correspondente a, pelo menos, 25% (vinte e cinco por cento)
do lucro liquido do exercicio, calculado na forma do art. 202, de acordo com o seguinte critério:

a) prioridade no recebimento dos dividendos mencionados neste inciso correspondente a, no minimo, 3% (trés por
cento) do valor do patrimonio liquido da agdo; e

b) direito de participar dos lucros distribuidos em igualdade de condi¢ées com as ordindrias, depois de a estas
assegurado dividendo igual ao minimo prioritario estabelecido em conformidade com a alinea a; ou

11 - direito ao recebimento de dividendo, por a¢do preferencial, pelo menos 10% (dez por cento) maior do que o
atribuido a cada agdo ordinadria; ou

111 - direito de serem incluidas na oferta publica de alienag¢do de controle, nas condigoes previstas no art. 254-A4,
assegurado o dividendo pelo menos igual ao das agoes ordinarias.

$ 20 Deverdo constar do estatuto, com precisdo e minucia, outras preferéncias ou vantagens que sejam atribuidas
aos acionistas sem direito a voto, ou com voto restrito, além das previstas neste artigo.

$ 30 Os dividendos, ainda que fixos ou cumulativos, ndo poderdo ser distribuidos em prejuizo do capital social, salvo
quando, em caso de liquidag¢do da companhia, essa vantagem tiver sido expressamente assegurada.

$ 4o Salvo disposi¢do em contrario no estatuto, o dividendo prioritario ndo ¢ cumulativo, a agdo com dividendo fixo
ndo participa dos lucros remanescentes e a agdo com dividendo minimo participa dos lucros distribuidos em
igualdade de condi¢oes com as ordinarias, depois de a estas assegurado dividendo igual ao minimo.

$ 50 Salvo no caso de agoes com dividendo fixo, o estatuto ndo pode excluir ou restringir o direito das agoes
preferenciais de participar dos aumentos de capital decorrentes da capitalizag¢do de reservas ou lucros (art. 169).

$ 60 O estatuto pode conferir as a¢des preferenciais com prioridade na distribui¢do de dividendo cumulativo, o
direito de recebé-lo, no exercicio em que o lucro for insuficiente, a conta das reservas de capital de que trata o § 1o
do art. 182.

§ 70 Nas companhias objeto de desestatizag¢do poderd ser criada agdo preferencial de classe especial, de
propriedade exclusiva do ente desestatizante, a qual o estatuto social poderd conferir os poderes que especificar,
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inclusive o poder de veto as deliberagoes da assembléia-geral nas matérias que especificar.

11. Em outro momento, no artigo 152, que trata da remuneragdao dos executivos, a LSA emprega uma linguagem menos
ambigua ao permitir, em seu §22, a remunerac¢do varidvel dos executivos em fungao dos lucros apenas se obedecidos o pagamento de
dividendos obrigatdrios em 25% do lucro liquido.

Remuneragdo

Art. 152. A assembléia-geral fixara o montante global ou individual da remuneragdo dos administradores, inclusive
beneficios de qualquer natureza e verbas de representagdo, tendo em conta suas responsabilidades, o tempo dedicado
as suas fungoes, sua competéncia e reputagdo profissional e o valor dos seus servi¢os no mercado.

§ 1° O estatuto da companhia que fixar o dividendo obrigatorio em 25% (vinte e cinco por cento) ou mais do lucro
liquido, pode atribuir aos administradores participacdo no lucro da companhia, desde que o seu total nao ultrapasse
a remuneragdo anual dos administradores nem 0,1 (um décimo) dos lucros (artigo 190), prevalecendo o limite que
for menor.

$ 2° Os administradores somente fardo jus a participagdo nos lucros do exercicio social em relagdo ao qual for
atribuido aos acionistas o dividendo obrigatorio, de que trata o artigo 202.

12. O limite de 25% dado no §12 pode ser um dos maiores contribuintes para a fixagio do patamar de 25%>, uma vez que seu
ndo atendimento pode abrir margens para litigdncia sobre a remuneracdo da Diretoria que é a responsavel por organizar eventuais
mudangas de estatuto. O §29, por sua vez, traz mais um incentivo a diretoria a ndo usar todo o lucro para investimentos, eventualmente
tomar capital emprestado e fazer a distribuicdo dos dividendos, se quiserem ter a remuneragdo pela performance sem adotar
subterfugios que se apoiam em interpretagGes elaboradas que permitiriam contornar a regra em tela.

13. De fato, apesar da linguagem mais direta, o significado ndo é pacifico. Segundo Robert (2009), o artigo representa a
engenhosidade do legislador ao alinhar os interesses de acionistas e administradores aos 25%. Mas conforme a bibliografia pesquisada
pelo mesmo autor, ha divergéncias na doutrina e na jurisprudéncia, sendo permitido que ocorra o pagamento de bénus aos executivos

mesmo que o dividendo obrigatério seja inferior ao minimo de 25% estipulados pela norma®.

14. Deve ser lembrado que é pratica usual no mercado que os executivos e outros funciondarios tenham participagdo nos
resultados, ndo necessariamente lucro [isso precisaria ficar mais claro]. Como exemplo, para empresas que vém de uma sequéncia de
prejuizos (sem lucros a dividir) , exigir o pagamento minimo de 25% de dividendos, pode forgar as companhias a usarem meios menos
eficientes e/ou pouco transparentes para o pagamento vinculado a performance, como saldrios mais altos e op¢des de agdes, sendo
necessario enfatizar que o caput do art. 202 trata de “beneficios de qualquer natureza” e que a vinculagdo aos 25% é bem explicita.

15. Assim, o que ocorre é uma idiossincrasia da LSA que acabou criando uma arquitetura legal que induz a escolha de 25%
do lucro como dividendo obrigatério. Isto é, o comando do art. 202 permite a escolha do percentual (desde que ndo seja 0), mas os
arts. 17 e 152 acabam orientando essa escolha para a grande maioria das empresas. De fato, observa-se que quase 90%’ das empresas
listadas em bolsa adotam o percentual de 25% como dividendo obrigatdrio, no entendimento de que as contradigdes desses
dispositivos e a melhor pratica administrativa direcionam para esse numero. Dentro da teoria comportamental, em que nudges
orientam a uma determinada escolha “certa”, entendemos que a LSA, ainda que despretensiosamente, pode ter criado um nudge
efetivo a favor da fixacdo do percentual minimo de 25% como dividendos.

16. Além dos citados, outros artigos da Lei também tratam do dividendo obrigatério, notadamentequanto ao seu célculo,
disciplinando as reservas e inibindo uma maior flexibilidade para a retengao de lucros para investimentos, como ja observado no §2°
do artigo 152.

2.2 Politica de dividendos

17. Segundo o Corporate Finance Institute8, uma politica de dividendos é o método [preanunciado] por uma empresa para
determinar a frequéncia e o montante dos seus dividendos. De forma simplificada, os métodos podem ser enquadrados em quatro tipos:

¢ Regular: promete um dividendo fixo em valor em frequéncia constante;

¢ Estavel: promete um dividendo fixo em percentual do lucro, se houver;

e Irregular: a companhia no se obriga a pagar dividendos e pode reter os lucros para expansdes/investimentos;
¢ Sem dividendo: lucros sdo sempre reinvestidos em expansdo da empresa.
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18. Enquanto nas duas primeiras hd um compromisso com o dividendo, nas duas ultimas ha um compromisso com politica
de crescimento da empresa.Ndo obstante, deve ser lembrado que, em qualquer politica, a diretoria apenas submete a proposta de
dividendos/investimentos e a assembleia aprova ou n3o.

19. A politica de dividendos pode estar inscrita no estatuto ou em documentos vinculantes® da empresa, de forma a
expressar um alinhamento de expectativas de investidores e gestores quanto a probabilidade de futuros pagamentos. Mudancas de
cenarios podem acarretar uma quebra de expectativas quanto aos dividendos que repercuta no valor de mercado da empresa. Todavia,
guando inscrita no estatuto, se torna mais dificil de alterar, visto que reformas do estatuto exigem qudruns qualificados e, no caso do
Brasil, alteragGes para menor nos dividendos exigem a oferta de recompra de a¢des dos investidores dissidentes.

20. No Brasil, ndo ha liberdade para a empresa alterar o seu tipo de politica de dividendos. A Lei exige que seja estabelecido
no estatuto um percentual minimo, maior que zero, do lucro alocado para o dividendo.Em conformidade com os artigos dispostos
anteriormente, a Unica politica de dividendos possivel no Brasil, por forca de Lei, é a politica estavel — em termos de payout da
companhia, ja que para o investidor, o crédito ocorre apenas se ela tiver lucro e a taxa percentual fica a depender do prego de compra
da agdo.

2.3 Da evoluc¢io do mercado nacional e internacional

21. No Brasil, segundo Moura (2020), 89% da B3 tem estatutos com estabelecendo o percentual de 25%. Isso ocorre quase 50
anos apos a edigdo da LSA e mesmo que os 25% ndo sejam o minimo estipulado pelo art. 202. Como mais um exemplo da redagdo
pouco clara da LSA, é usual que os estatutos da empresa fagam referéncia aos 25% e/ou ao proéprio artigo 202, quando ndo a ambos,
como o estatuto da Companhia Siderurgica Nacional:

Estatuto CSN Art. 33 - A Companhia distribuira como dividendo, em cada exercicio social, no minimo 25% (vinte e
cinco por cento) do lucro liquido do exercicio, nos termos do art. 202, da Lei n°6.404, de 15 de dezembro de 1976 e
observado o artigo 30 deste Estatuto” (grifos nossos)

22. N&do obstante, é preciso deixar claro que a LSA permite que o estatuto preveja um dividendo menor que 25%, ainda que
force ele a ser uma “parcela” maior que zero. Segundo Moura (2020), varias companhias ja apresentaram em seus estatutos dividendos
menores que 0s 25%, destacando:

e Atacaddo S.A. (0,1%)

¢ OSX Brasil S.A. (0,001%)

e Petro Rio S.A. (0,001%)

¢ Enauta Participagdes S.A. (0,001%)

23. Todavia, essas empresas tém de contornar as questSes apontadas nos artigos 17 e 152, respectivamente, o direito ao
dividendo de 25% aos acionistas de a¢des preferenciais e ndo pagamento aos administradores quando o dividendo é inferior a 25%. As
empresas fazem isso tendo apenas agdes ordindrias (o que também é uma condi¢do para o Novo Mercado da Bolsa de Valores B3) e
usando outras formas de remuneragdo menos vinculadas ao desempenho, respectivamente.

24, Observe-se que as empresas citadas com dividendos bem baixo fazem parte do que é conhecido como empresas de
crescimento, que desenvolvem estratégias para ganhar mercado rapidamente. Elas precisam de muitos recursos para financiar sua
estratégia e, predominantemente no mundo, ndo distribuem dividendos para poder usa-los como parte do seu financiamento. Desta
forma, elas barateiam seu custo do financiamento e sinalizam ao mercado com o uso de seu préprio recurso a confianga na sua tese de
crescimento.

25. Em contraposicdo ao conceito de empresa de crescimento vem o conceito de empresas de dividendos, no sentido de que
empresas que pagam grandes dividendos tém probabilidade menor de crescerem muito. No mercado financeiro também é conhecida a
divisdo entre carteiras de crescimento e carteiras de dividendos.

26. Eugene Fama, laureado com o prémio Nobel por suas pesquisas em finangas, ja havia apontado no mercado americano
uma tendéncia a diminui¢do das empresas pagadoras de dividendos. Segundo Fama e French (2001), “A proporgdo de empresas que
pagam dividendos em dinheiro cai de 66,5% em 1978 para 20,8% em 1999, em parte devido a mudang¢a nas caracteristicas das

empresas de capital aberto”. Em 2010, no blog’? dos mesmos autores, eles afirmam que a proporcdo de aproximadamente 20% para as
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empresas que pagam dividendos e 80% para as que ndo pagam continua valida. Para Konieczka e Szyszka (2014) a tendéncia existe
mesmo para empresas de maior capitalizacio e lucratividadell, conforme grafico a seguir.

Grafico I

Percentual de empresas que pagam dividendos, de uma amostra de empresas listadas nas bolsas de valores AMEX, NASDAQ e NYSE
com capitalizagdo superior a 100 milhées de dolares e lucro liquido superior a 10 milhdes de dolares em 1983-2011
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Fonte: Konieczka e Szyszka, 2014

27. No mesmo artigo (Konieczka e Szyszka, 2014), os autores notam também uma tendéncia de diminui¢do no dividendo
pago, mesmo entre empresas que apresentam capitalizacdo e lucratividade acima da média. Segundo os autores:

a decline in the tendency to pay out dividends can be linked to the fact that over time investors have assigned lower
and lower weight to dividends, and, in turn, were less and less willing to reward dividend-paying companies with high
valuations.

28. Sob esse aspecto empresas de crescimento versus empresas de dividendo, o mercado de capitais brasileiro, no que
concerne a parte vista em sua bolsa de valores, encontra-se no lado oposto ao mercado internacional. No Brasil, em vista da
obrigatoriedade da distribui¢cdo de dividendos, praticamente todas as empresas com lucro do tipo sociedade an6nima sdo obrigadas a
distribuir (dentro da condicionalidade), potencialmente diminuindo o investimento e aumentando o consumo.

29. Nos Estados Unidos da América ha casos emblematicos de empresas de crescimento que ndo pagam dividendos por anos

(e deixam isso claro para o acionista). Até 2020, 8 das 25 maiores empresas americanas nio pagavam dividendos!2: Amazon, Google,
Facebook, Berkshire Hathaway, Tesla, Paypal, Adobe Inc, Netflix. Na lista, destacam-se empresas ligadas ao setor de tecnologia. Nesse
aspecto, (Konieczka e Szyszka, 2014) verificaram, entre as empresas de maior capitalizagdo e lucratividade nos EUA, quais sdo os setores
gue apresentam mais empresas pagadoras de dividendos, conforme tabela a seguir:
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Tabela 1

Proporgdo por setor de companhias pagadoras de dividendos na amostra

Setor % de pagadoras de dividendos
Servigos basicos 95%
Financeiro 83%
Matérias primas 65%
Energia 60%
Consumo suprimentos 58%
Manufatura/Industria 55%
Telecomunicagdes 50%
Consumo discricionario 42%
Saude 28%
Tecnologia da informacgdo 27%

Fonte: (Konieczka e Szyszka, 2014)

30. A Tabela anterior denota que existe uma propensao a pagar diferente entre os setores, indicando também que nao
poderia haver uma regra que sugerisse um percentual de pagamento de dividendos que pudesse ser generalizado para todas as
empresas. Os setores de servigos basicos e financeiro, que lideram a tabela, sdo reconhecidos no mundo por serem grandes pagadores
de dividendos, por usualmente possuirem elevada formagdo de caixa e estarem em atividades mais consolidadas. Tendo em vista essas
caracteristicas, quando da investiga¢do de fatores para o pagamento de dividendos, varios pesquisadores os retiram de suas pesquisas
(VANCIN, 2018). Coincidentemente, estes setores sempre foram dominantes nas bolsas brasileiras, o que pode ter colaborado na
proposta legal de obrigatoriedade dos dividendos.

2.4 Mercado de capitais, desenvolvimento, investimento e dividendos

31. Segundo a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM, 2019), o mercado de capitais é o:

segmento do mercado financeiro em que sdo criadas as condigdes para que as empresas captem recursos diretamente
dos investidores, através da emissdo de instrumentos financeiros, com o objetivo principal de financiar suas
atividades ou viabilizar projetos de investimentos. Adicionando ainda que no mercado de capitais o risco da
operagdo em que os recursos sao aplicados é assumido pelos proprios investidores.

32. A caracteristica do retorno incerto é a grande peculiaridade do mercado de capitais sendo uma contrapartida da parte
mais inovadora da economia, isto €, os investidores aceitam o risco de perder todo o recurso colocado ante um potencial maior de
retorno, tendo em vista projetos de expansdo ou inovagdo. Varios organismos internacionais reforcam esse aspecto, dentre eles a
Organizagao para Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico -OCDE:

From a company s perspective, there are two characteristics that make equity capital different from other forms of
capital that the company can use. First, providers of equity capital (the shareholders) are not guaranteed any fixed
interest rate or any given rate of return on the money that they invest. Second, once the equity capital is provided to
the company, shareholders cannot withdraw their individual stakes. These characteristics mean that equity capital is
crucial to, and particularly well suited for, long-term corporate investments that have an uncertain outcome, such as
research, innovation and the development of new technologies.(OECD, 2016)
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33. Enquanto na teoria, e na pratica, sdo reconhecidas essas caracteristicas do mercado de capitais, algumas defini¢ées do
mercado de capitais a partir do direito brasileiro incorporam a necessidade de retorno do capital investido sob a forma de dividendos,
em caso de lucro, tais como:

“a fungdo econémica essencial do mercado de capitais é a de permitir as empresas, mediante a emissdo publica de
seus valores mobiliarios, a capta¢do de recursos ndo exigiveis para o financiamento de seus projetos de investimento
ou mesmo para alongar o prazo de suas dividas; como ndo se tratam de empréstimos, a companhia ndo estd obrigada
a devolver os recursos aos investidores (exceto no caso de debéntures ou commercial papers, que também integram o
mercado de capitais), mas, isto sim, a remunerd-los, sob a forma de dividendos, caso apresente lucros em suas
demonstragoes financeiras.” (EIZIRIK, Nelson;, GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, 2008, p.8)

34, No entanto, a obrigatoriedade de distribuicdo de dividendos, de uma forma geral, afeta os investimentos, pois parte do
montante a ser investido vem justamente dessa parte do lucro. Consequentemente os processos de inovag¢do também sdo
potencialmente afetados, ndo apenas pela diminuicdo do montante a ser investido, mas também pela menor capacidade de a empresa

defender sua tese de investimento pondo mais recursos préprios em risco no jogo!3, diminuindo sua credibilidade até mesmo para
levantar recursos (Kirch e Vancin, 2022). Cabe notar que mesmo onde a distribuicdo ndo é obrigatdria, ha muitas empresas que
distribuem dividendos. Seu eventual pagamento tem mais a ver com os ciclos da empresa, do setor e da economia e ndo necessita de
uma regra que seja aplicada as empresas indistintamente, sendo necessaria maior flexibilidade. Nesse sentido, vale uma citagdo mais
longa da OCDE sobre a reten¢do de lucros para investimento:

The importance of retained earnings

With respect to the corporation’s capacity to invest, it is important to recognise that the amount of equity capital
available is not necessarily limited to the amount of equity that shareholders’ provide when the corporation is first
set up. Instead, every year, corporate profits that are not paid out to the shareholders in the form of dividends or
share buybacks are kept in the company as retained earnings. These retained earning can be viewed as a continuous
injection of new equity capital from the shareholders and play a major role in the ability to finance investments in
both tangible and intangible assets.

In advanced economies between 1995 and 2010, it is estimated that on average 66% of corporate investments were
financed by shareholder capital in the form of retained earnings. In emerging market economies on the other hand,
only 25%of corporate investments were financed by retained earnings (Group of Thirty, 2013). Figure 2 provides an
aggregate overview of the relative distribution of different sources of financing for non-financial listed companies in
all G20 countries, with shareholder s equity and retained earnings accounting for about 40 percent.

()
Equity capital in a macroeconomic context

The role of equity capital has also been addressed from a macroeconomic perspective. Studies by the IMF (2015) and
OECD (Cournede et al., 2015) about the role of the financial sector for economic growth conclude that the
composition of finance matters. Looking at developments over a fifty year period, the OECD report finds that “more
credit to the private sector slows growth in most OECD countries, but more stock market financing boosts growth”.
When this is the case, it underlines the importance that equity markets must be fit for their purpose to serve their role
as providers and efficient allocators of equity to growth companies. To ensure that equity market structures and
institutions serve this role is not only a concern for countries with developed capital markets. It is at least as relevant
to those countries that are currently in the process of developing their stock markets and for that purpose have the
advantage of learning from the last 20 years experiences of more developed economies.

35. Importante frisar que ha duas escolas sobre o tema: dividendo como instrumento de governanga e dividendo como
limitador das empresas (como vem sendo tratado no texto). Segundo VANCIN (2018): No primeiro, a politica de dividendos [ndo
necessariamente por exigéncia legal] pode ser utilizada para resolver problemas de agéncia, da ma utilizagdo do excesso de caixa para
beneficios privados dos controladores [ou investimentos ruins]. Nesse caso, o lucro retido pela empresa é residual ao prometido de
pagamento de dividendos, enquanto no caso oposto o dividendo é o residuo da expectativa de aproveitamento de oportunidades de
investimento pela companhia, avaliado periodicamente. A obrigatoriedade de distribui¢do de dividendo, sob a teoria de agéncia, é
vista como uma arbitragem em favor dos acionistas em paises com menor protecdo legal no ambito do direito francés (LaPorta et al.,
2000) e que reduz o conflito entre gestores e acionistas. Outro ponto que ajudou a consolidar o paradigma favoravel a obrigatoriedade
dos dividendos foi o trabalho de Martins e Novaes (2012), em que concluem que o retorno do dividendo foi maior no Brasil do que nos
EUA e ndo tornou mais dificil o investimento pelas empresas.
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36. Todavia, VANCIN (2018) e Kirch e Vancin (2022) trazem novas informaces e evidéncias que contestam a obrigatoriedade
de distribuicdo dos dividendos. A partir de uma amostra internacional de empresas, durante um grande periodo de tempo e realizando
pareamentos de empresas entre paises que apresentam obrigatoriedade da distribuicdo e dos que ndao apresentam, dentro de um
ambiente global ou mais homogéneo como o Grupo de Brasil, india, Russia e Africa do Sul (BRICS), os autores chegam as seguintes
conclusdes:

e A mediana da variavel Investimento (I)!* para os paises do banco de dados da Compustat Global selecionadas para o
presente estudo é de 0.006. A partir deste resultado pode-se afirmar que os paises que instituiram o dividendo
obrigatorio possuem resultados para esta variavel menores ou iguais a mediana amostral, com exce¢do da Colombia.
Ou seja, a maioria dos paises com dividendo obrigatorio possuem baixos niveis de investimento corporativo - Brasil
(0.006), Chile (0.006), Grécia (-0.000) e Venezuela (0.004).

o [Nos testes,] o dividendo obrigatorio indica ser um fator prejudicial do investimento corporativo, uma vez que reduz
os recursos proprios daquelas companhias que tem maior dependéncia deste.

e este efeito é ainda maior e mais relevante para as empresas restritas financeiramente, isto é, aquelas que mais
necessitariam desta parcela do fluxo de caixa distribuida compulsoriamente para financiar suas atividades e
investimentos (usualmente empresas jovens)

® qo tratar todos os casos igualmente, a lei acaba por prejudicar as empresas que dependem destes recursos para seu
financiamento, prejudicando consequentemente os proprios acionistas destas

e asregras [sobre obrigatoriedade de dividendos] devem ser flexiveis o suficiente para acomodar as necessidades das
empresas em diferentes fases de seus ciclos de vida.

37. Em uma continuagcdo de suas pesquisas, (Vancin e Kirch, 2020) apresentam resultados mais enfaticos sobre o tema
(tradugdo livre):

e Ao analisar os valores medianos das distribui¢des, observamos que os paises com os niveis mais altos de investimento
corporativo sdo aqueles que nao adotam a obrigatoriedade do dividendo (0,015). Os que adotam tém niveis mais baixos
para esta variavel (0,011), ou seja, uma primeira indica¢do da interferéncia desta lei na politica de investimentos das
empresas.

e Podemos inferir que as empresas do Brasil, Chile, Coldmbia, Grécia e Venezuela, para o periodo selecionado e de
acordo com a mensuragdo proposta das variaveis, apresentam maiores fluxos de caixa e Q de Tobin. Ainda assim, esse
fato ndo se reflete em maior investimento.

e Podemos observar que os paises que instituiram o dividendo obrigatdrio apresentam niveis da variavel PIBc,t abaixo da
mediana da amostra geral. Esses resultados ja eram esperados, pois o primeiro grupo de paises ¢ reconhecido por seus
baixos niveis de desenvolvimento humano e econdmico.

¢ [os] fluxos de caixa sdo mais criticos para empresas em paises que instituiram a dividendo obrigatdrio. Entdo esse
dispositivo legal ¢ justamente uma redugdo compulsdria desses fluxos de caixa que poderiam ser usados para
investimentos. Assim, o dividendo obrigatorio da amostra de varios paises indica que € um fator prejudicial para o
investimento corporativo, pois reduz os recursos proprios das empresas que mais dependem dele

¢ podemos inferir que o dividendo obrigatorio impacta negativamente 0,013 investimento corporativo.(...) a variavel de
investimento médio (Ii,t) foi de 0,051. E possivel inferir que o dividendo obrigatério reduz o investimento das
empresas em paises que a adotam em cerca de 25% (0,013/0,051)

¢ [Em amostra especifica do grupo dos BRICS] Em termos de importancia econdmica, as empresas brasileiras, sujeitos
ao dividendo obrigatorio, tendem a investir 2% dos ativos a menos que seus pares residentes em outros paises do
BRICS. No investimento médio em toda a amostra, isso representa quase 40% (0,02/0,051) menos investimento das
empresas brasileiras.

38. Os resultados de VANCIN (2018), Vancin e Kirch (2020) e Kirch e Vancin (2022) representam uma volta ao paradigma mais
ortodoxo de que o dividendo obrigatério é um limitador importante da capacidade de investimento das companhias, o que pode
acarretar atrasos no desenvolvimento econdmico das empresas, e consequentemente, da nagdo. Segundo VANCIN (2018, apud
Casagrande (2002)), a decisdo de investimento pelos agentes econdmicos constitui uma das mais importantes decisdes econGmicas,
pois ela possui carater determinante no desempenho da economia em nivel agregado. Ou seja, o efeito negativo do dividendo
obrigatdrio nas decisdes microecon6micas de cada empresa acaba provocando um nivel mais baixo de investimento macroecondémico.
Outros trabalhos como o de Abecassis (2011) também reforcam que o investidor, mesmo o brasileiro, ndo estd tdo interessado em
dividendos e que eles podem afetar significativamente o crescimento da empresa.

Para os diferentes calculos aqui realizados todos apontaram para o mesmo resultado. Os dividendos sdo
negativamente relacionados ao valor da companhia, medido aqui pelo componente Q de Tobin. As razées como
discutidas nas subsegoes anteriores podem ser diversas. Desde a perda do poder de sinalizag¢do desta variavel até a
conscientizag¢do do mercado quanto a existéncia de outras formas mais eficientes de remuneragdo do capital.
(Abecassis, 2011)
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39. A redugdo do investimento causada pelo dividendo obrigatério também representa uma disfuncionalidade para o
mercado de capitais, na medida em que parte dos recursos préprios das empresas sao subutilizados pela distribuicdo dos dividendos,
afetando o desenvolvimento econémico e a inovagdo. Segundo VANCIN (2018), pesquisas diversas demonstram a relagdo
entre desenvolvimento do mercado de capitais e crescimento econémico, por exemplo. Assim, corrigir essa disfuncionalidade nos 5
paises que a possuem ajudaria a fazé-los crescer mais rapido.

40. Outra relagdo apontada na literatura mostra a relagdo entre o ordenamento juridico vigente e as regras de distribuicdo
de dividendos (apud LaPorta et al. (2000), ):

Empresas em paises oriundos do Common law (onde a prote¢do ao investidor é melhor, inclusive conforme LaPorta
et al. (1998a)) pagam mais dividendos do que paises oriundos do Direito Civil francés. Adicionalmente, em paises
Common law, empresas com alto crescimento pagam menos dividendos do que empresas com baixo crescimento. Estes
fatos suportam o “outcome model”, nos quais investidores em paises com alta protegdo legal utilizam de seus poderes
para extrair mais dividendos das empresas, quando as oportunidades de reinvestimento sdo pobres.

41, Em reconhecimento a todas essas dificuldades, ou, possivelmente, a falta de clareza que a Lei das SAs impde ao
financiamento das empresas, em 2021 foram feitas mudangas pontuais para atender ao modelo de “start-ups”. A Lei Complementar n2
182/ 2021 instituiu o marco legal das startups e do empreendedorismo inovador e alterou a Lei n2 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
no que concerne ao dividendo obrigatério, da seguinte forma:

Art. 294. A companhia fechada que tiver receita bruta anual de até RS 78.000.000,00 (setenta e oito milhdes de reais)
podera: (...

$ 2° Nas companhias de que trata este artigo, o pagamento da participa¢do dos administradores podera ser feito sem
observancia do disposto no § 2°do artigo 152, desde que aprovada pela unanimidade dos acionistas. (...)

§ 4° Na hipdtese de omissdo do estatuto quanto a distribui¢do de dividendos, estes serdo estabelecidos livremente
pela assembleia geral, hipotese em que ndo se aplicard o disposto no art. 202 desta Lei, desde que ndo seja
prejudicado o direito dos acionistas preferenciais de receber os dividendos fixos ou minimos a que tenham
prioridade.

$ 5°Ato do Ministro de Estado da Economia disciplinara o disposto neste artigo.

Art. 294-A. A Comissdo de Valores Mobiliarios regulamentard as condigées facilitadas para o acesso de companhias
de menor porte ao mercado de capitais, e serd permitido dispensar ou modular a observincia ao disposto:  (...)

1II - no inciso I do caput do art. 109, nos §§ 1°¢ 2°do art. 111 e no art. 202 desta Lei, quanto ao recebimento de
dividendo obrigatorio; (grifos nossos)

42. Portanto, para companhias fechadas com receita bruta até RS 78 milhdes, a depender ainda de ato do Ministro da
Economia, por decisdo “livre” dos acionistas e, se ndo houver acionistas preferenciais (uma referéncia ao art.17, §1, lll) a inscri¢do do
dividendo no estatuto pode deixar de ser obrigatoria. Ja para as companhias abertas a liberdade ainda depende de regulagdo da CVM
e somente para companhias de menor porte. Cabe notar que, para a tese de que atualmente o dividendo ndo é obrigatdrio, as
inovagdes seriam dispensaveis, pois ndo seria preciso dispensar, modular ou regular a questdo. Todavia, ndo sé a redagdo do art. 202
ndo é clara a ponto de terem surgido, terem sido discutidos e aprovados esses pontos, como também ela modifica relagdes dos ja
citados e também questionaveis art. 17,81, lll e art. 152, 29,

43, Ndo obstante a Lei das SA tenha apresentado uma melhoria com essas inovagdes no aspecto dos dividendos, é
importante novamente frisar que mesmo empresas grandes e estabelecidas podem ter uma estratégia de crescimento e necessitar do
capital proprio. Como ja colocado na se¢do 2.3 deste Parecer, 8 das 25 maiores empresas americanas ndo pagam dividendos.
Aumentando-se a amostra ao incluir empresas com menor volume do faturamento a propor¢cdo de empresas que ndo pagam
dividendos fica ainda maior. Assim, apesar do beneficio dos novos dispositivos, eles sdo insuficientes para a melhoria do ambiente de
decisdo de investimentos das empresas e seus beneficios para a economia.

44, Ademais, as modificages supracitadas reforcam a tese de que a interpretagdo correta da Lei das SAs é a de que o
dividendo é obrigatdrio e de 25% para as empresas que ndo se encaixarem nas condi¢gdes que permitem modular ou omitir o ndo
pagamento de dividendos, que ainda dependem de regulamentagdes adicionais.

2.5 Regulagio macroprudencial e politica tributaria
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45, Durante crises, como a da pandemia de COVID-19, os maiores supervisores financeiros internacionais (FED/EUA, BoE/UK
e European Systemic Risk Board —ESRB)1> recomendam e restringem o pagamento de dividendos, recompras e bonificagdes de acBes
pelas instituicbes financeiras, incluindo as ndo bancdrias, paradiminuir o risco de crise sistémica. Isso é feito apds avaliagOes
qualitativas ou apds andlises de testes de estresse com previsdo de perdas financeiras significativas. Como o Sistema financeiro é
nevralgico para a economia, para reduzir a possibilidade de severidade da crise, o Estado, em seu dever de supervisdo financeira,
exerce seu poder de suspender esses desembolsos por parte das instituicbes financeiras de forma a preservar a liquidez delas até
guando julgar que a ndo hd mais necessidade, tendo em vista a moderagao da crise. Segundo a ESRB: Such measures can enhance the
resilience of the financial sector of the ongoing crisis, strengthening its capacity to lend to the real economy and reducing the risk of failures
of financial institutions(ESRB, 2020).

46. Esse tipo de restricio faz parte do arcabouco regulatério do Estado para supervisdo do Sistema financeirol®, tendo sido

usado também na crise financeira de 2008-2010. Ao mesmo tempo, as empresas foram incentivadas a promover sua aderéncia aos

indicadores de liquidez supervisionados para poderem receber os empréstimos emergenciaisl’, melhorar sua liquidez e manter sua

participagdo no mercado de crédito — o que pode ter sido particularmente Util para as institui¢oes financeiras ndo bancarias.

47. Todavia, nesse aspecto, o Brasil apresenta mais uma distingdo. Como normas administrativas ndo podem ser
supervenientes ao comando legal, no Brasil, o Conselho Monetario Nacional (CMN)!8, em linha com a interpretagio de que o
dividendo obrigatdrio é requerido por Lei a ser expresso no estatuto, s6 pdde proibir o pagamento de dividendos acima do minimo (o
nudge usual de 25%, ou estatuto), o que denota uma falha no marco regulatério de supervisdo do Brasil e promove a fragilidade do
sistema financeiro em um momento de crise. As institui¢des financeiras pouco podem fazer para amenizar a situagao também ja que a
LSA, por meio do estatuto, as obrigaria a fazer a distribuicdo.

48. A obrigatoriedade da distribuicdo também acaba prejudicando a liquidez das instituices ndo financeiras, podendo
aumentar a pressdao sobre o sistema financeiro. Além disso, durante a crise da pandemia de COVID-19, varios programas de
financiamento em varios paises foram executados também sob a condi¢cdo de ndo pagamento de dividendos e outras medidas de
retencdo de liquidez (OECD, 2021).

49. Assim, ndo obstante a preocupagdo macroprudencial estar diretamente relacionada as institui¢des financeiras, é
necessario minimizar regras que levem as empresas nao financeiras a se descapitalizarem, prejudicando sua capacidade de manter
empregos e aumentando a sua possibilidade de recorrerem ao sistema bancdrio. Essa discussdao também ocorreu no Chile, onde grande
varejista, ao eclodir a crise da pandemia, distribuiu dividendos e posteriormente fez demissBes em volume significativol®. Ressalta-se
esse ponto ndo apenas para providenciar uma salvaguarda para que as autoridades financeiras possam vedar a distribuicdo de
dividendos em tempos de crise, mas para mostrar a necessidade de uma desobrigacdo de distribuicdo dos dividendos para toda a
economia, uma vez que, em tempos de crise a necessidade de liquidez é grande e os esforgcos governamentais para prover liquidez
perdem forca com a obrigac3o legal de distribuicio20.

50. Também deve ser observado que um dos fatores que incentivam a distribuicdo de dividendos é a isen¢do de sua
tributagcdo na distribuicdo a pessoa fisica, ou uma tributa¢do mais baixa que aquela dos ganhos de capital, que por sua vez, tem relagcdo
com os investimentos feitos pelas empresas para expandir seus mercados. Na maior parte dos paises da OCDE e na média, a tributacdo
sobre dividendos é maior que a tributagdo sobre ganhos de capital (Harding e Marten (OECD), 2018, pp.40, Tabela 14). Considerando a
discussdo sobre a tributacdo de dividendos vigente no Brasil, para as empresas, e para a economia em geral seria melhor propiciar_que
as mudancas em seus estatutos possam ser feitas sob melhor seguranca juridica antes de eventual vigéncia da tributacdo sobre os e
dividendos sem haver duvidas na Lei das S.A.

3. Do Impacto Concorrencial

51. Para avaliar os potenciais impactos concorrenciais utiliza-se a metodologia desenvolvida pela Organizagdo para
Cooperacio e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) em seu Guia de Avaliagio da Concorréncia?l. A metodologia consiste em um
conjunto de questdes a serem verificadas na analise do impacto de politicas publicas sobre a concorréncia. O impacto anticompetitivo
pode ocorrer por meio dos seguintes efeitos: (i) limitagdo no nimero ou variedade de fornecedores; (ii) limitagdo na concorréncia entre
empresas; (iii) diminuigdo do incentivo a competigdo e (iv) limitagdo das opg¢des dos clientes e da informagdo disponivel.

52. A obrigatoriedade da distribuigdo de dividendos encarece o custo de financiamento dos entrantes, ja que parte dos
investimentos que poderiam ser feitos com recursos préprios tem de ser financiados por crédito bancario, o que pode diminuir o
investimento. A desvantagem é clara frente a outros tipos de companhias, desde limitadas até as sociedades anonimas fechadas —
lembrando que a maior parte dos mercados é composta por empresas fechadas. Assim, fica reduzida a probabilidade e a velocidade de
investimentos adequados para que o entrante alcance uma participacdo rapida e estdvel. Um eventual entrante, portanto, tem
diminuida sua capacidade de produzir uma quantidade significativa de um produto por um preco menor e afeta de forma menos
impactante os precos e a participagdao dos incumbentes. O mercado perde em contestabilidade e consegue fixar precos elevados de
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forma significativa e ndo transitéria22, caracterizando uma barreira 3 entrada de novos concorrentes?3.

53. Nesse aspecto, McAfee, Mialon e Williams (2004) procuram sumarizar os conceitos de barreiras a entrada de varios
autores classicos em duas definigdes:

Definition 8: An economic barrier to entry is a cost that must be incurred by a new entrant and that incumbents do
not or have not had to incur.

Definition 9: An antitrust barrier to entry is a cost that delays entry and thereby reduces social welfare relative to
immediate but equally costly

54, Nota-se, portanto, que os efeitos da obrigatoriedade de distribuicdo de dividendos podem ser observados nas duas
defini¢des de barreiras a entrada: o aumento do custo do financiamento e a redugdo do nivel de investimento. McAfee, Mialon e
Williams (2004) também colocam que o mercado de capitais, com suas imperfei¢des (assimetria de informagdes) tende a favorecer os
incumbentes ante novos projetos desafiadores da situagdo dos mercados. Como excegdo, cita que o novo entrante pode ser um projeto
de diversificacdo de uma grande empresa, como na época a Microsoft entrou no mercado de navegadores, mas mesmo nesse caso, 0
préprio exemplo reforga a tese contra a obrigatoriedade de distribuicdo de dividendos, pois o recurso usado para fazer a diversificacao

nao foi distribuido, pois, a época, a Microsoft, até 2003, tinha clara a politica de ndo distribuig5024.

55. Portanto, a obrigatoriedade incide no item A do Guia da OCDE ao limitar o nimero ou variedade de empresas por meio
da restricdo ao fluxo de capitais, subitem A5. Apesar de o item se referir mais a barreira geografica, o impedimento de uma escolha
livre pela obrigatoriedade de distribuicio de uma parte do lucro (dividendo) constitui uma restricio a alocacdo de capitais e tém os
mesmos efeitos que uma restricdo de natureza geografica:

Such limitations, however, artificially reduce [the geographic area of] competition for provision of a good or
service. This may reduce the number of suppliers and potentially allow suppliers to exercise market power and
increase prices. The resulting protection may also deny customers product choice and prevent increases in
productivity. This type of restriction can prevent the operation of new digitally enabled sectors.

56. Em um outro aspecto, o aumento do custo de financiamento das empresas brasileiras representa uma desvantagem que
os outros tipos de empresas brasileiras e empresas estrangeiras ndo possuem. As estrangeiras, por sua vez, ainda podem usufruir do
mecanismo de compartilhamento de risco e serem negociadas no Brasil, por meio do instrumento de Brazilian Depositary Receipt —
BDR2® sem o custo de ter de distribuir dividendos e eventualmente procrastinar seus investimentos ou expansdes. Além disso, o
aumento do custo de crédito amplifica o risco da entrante no mercado.

57. Desta forma, as regras de distribuicdo obrigatéria do dividendo incidem no item B do Guia OCDE ao limitar a capacidade
das empresas de competirem entre si por meio do aumento de custos de algumas empresas (SAs abertas) relativamente aos outros
tipos e estrangeiras incumbentes, subitem B4.

58. Por fim, ao diminuir o investimento por meio da obrigatoriedade de distribuicdo, a regulacdo de dividendos incide no
item C do Guia OCDE ao reduzir o incentivo para as empresas competirem mais vigorosamente ao dificultar o investimento com capital
préprioe, consequentemente, a reduzir o retorno associado a obten¢do de uma maior participagdo de mercado.

4. Melhoria Regulatéria e Diminui¢do dos Custos de Negécios

59. No que diz respeito a identificacdo de onerosidade regulatéria com impacto concorrencial, a Seae utiliza a metodologia
constante da Instrucio Normativa Seae n® 111/20202%°, avaliada por meio de critérios orientadores que objetivam verificar as (i)
obrigacdes regulatérias, (ii) requerimentos técnicos, (iii) restricbes/proibicdes regulatérias, (iv) licenciamentos e (v) complexidade
normativa. Apesar de a IN se dirigir a normas infralegais editadas por érgdos reguladores, suas diretrizes podem ser aplicadas também
ao contexto de Leis e auxiliam a identificar os mesmos problemas nesse tipo de norma.

60. Seguindo a metodologia disposta na IN, responde-se as perguntas |4 estabelecidas para verificar a incidéncia das normas
em analise em algum dos seus dispositivos:
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1.01 Os custos para as empresas em consequéncia da obrigagdo regulatoria sao quantificados, e comparados com
eventuais beneficios, de modo a ndo prejudicar a concorréncia do setor, a atratividade de investimento, a inovagdo e
nem prejudicar o ambiente de negocios para novos entrantes?

61. Como regra geral, a obrigatoriedade de distribuicdo prejudica as empresas/investidores com estratégia de
expansdo/crescimento para favorecer as empresas/investidores consolidadas com estratégias apenas de ajuste de margens de
lucro/dividendos e esse calculo de custo-beneficio entre elas nunca foi feito.

1.02  Os agentes econémicos de menor participagdo, incluindo potenciais entrantes, terdo como suportar os custos
dessas obrigag¢des sem prejuizos significativos ds suas atividades, a inova¢do e a competitividade no setor?

62. Agentes de menor participacdo e potenciais entrantes tem sua capacidade de investimento reduzida/encarecida ao ndo
poderem usar todo o seu lucro para investimentos/expansio no setor, de forma que a inovacio e a competitividade ficam prejudicadas.

1.04  Tal obrigagdo é observada nos paises mais competitivos do mercado internacional, particularmente nos
mercados de origem dos concorrentes estrangeiros?

63. Os numeros que a Lei coloca para eventual distribui¢do - 50, 25% ou qualquer valor maior que zero - sdo aleatérios. Ndo
existe literatura que os fundamente e outros paises utilizam outros numeros. No inicio, os percentuais procuravam representar um
trade-off para que o dividendo fosse inscrito no estatuto, o que também é uma excepcionalidade na economia mundial. Os paises mais
desenvolvidos, origem de boa parte dos concorrentes nos mercados brasileiros, ndo obrigam a distribuicdo nem a o compromisso
prévio de dispor no estatuto o quanto deve ser distribuido em caso de lucro. Apenas Brasil, Chile, Coldmbia, Grécia e Venezuela
apresentam regras do tipo.

1.05  Existem formas voluntdrias ou alternativas de obter os resultados pretendidos pela regulagdo, inclusive
através de provisdao adequada de incentivos ndo fiscais?

64. A melhor solugdo, como é feito de forma predominante no mundo, é que cada empresa, em conjunto seus acionistas,
analise a decisdo de investimentos ou pagamento de dividendos ante uma expectativa comum para o mercado.Desobrigar a
distribuicdo de dividendos ndo significa proibir que sejam pagos, mas dara oportunidade de analise de oportunidade e conveniéncia
aos controladores das empresas.

1.11  Qual serd o impacto no prego final médio de bens e servigos do setor regulado como resultado dessa obrigacdo?

1.12  Os consumidores finais enfrentardo um ambiente de menor concorréncia e competitividade em consequéncia do
estabelecimento dessa obrigac¢do?

65. A medida em que se encarece o custo de entrada por meio da exigéncia de maior financiamento externo, essa tende a
ndo ocorrer ou ter uma velocidade de investimentos menor do que a que ocorreria sem a obrigatoriedade de distribuicdo e parte do
lucro (dividendos). Esta situacdo tende a fazer com os precos nos diversos mercados fiquem acima do prego de concorréncia perfeita. E
importante salientar que um entrante na forma de sociedade an6nima aberta representa uma unido de recursos com o maior
compartilhamento de riscos possivel e melhor governanca disposta a atacar um mercado considerado promissor, mas a dificuldade
imposta pela Lei em usar os recursos préprios dificulta essa missdo. Ou seja, na forma em gue o investimento teria maior qualidade
(sociedade andnima aberta) com retorno, ele ndo pode usar parte dos seus proprios ganhos para reinvestir (skin in the game), e ao
dificultar ou retardar a entrada, os precos ao consumidor ficam maiores do que poderiam ser em um ambiente com menos
impedimentos a competicdo.

1.13  Existe falha de mercado que justifique a obrigac¢do regulatoria?

66. N3o. A teoria da agéncia justifica o dividendo em termos de ele dar uma certa protecdo do investimento ao acionista em
relacdo a possiveis desvio da gestdo. Todavia, mesmo a essa teoria ndo justifica a obrigatoriedade. Também ndo ha nada que
fundamente os diversos percentuais do lucro escolhidos para distribuicdo nos poucos paises que adotam a obrigatoriedade.

I - OBRIGACOES REGULATORIAS
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Padrdo pro-concorréncia: Obrigagdo ndo deve provocar distor¢do concorrencial entre agentes econémicos, onerosidade
da obrigagdo ndo deve representar barreira economica ou prejudicar agentes econdomicos de menor porte ou potenciais
entrantes, deve haver acessibilidade e isonomia aos meios de cumprimento da obrigagdo.

67. A obrigacdo provoca uma distor¢do concorrencial em desfavor das Sociedades Andnimas abertas, diminuindo o volume
de recursos sem custo disponiveis para investimento. Trata-se, portanto, de um desestimulo ao tipo de empresa com melhor
governanc¢a e compartilhamento de riscos, diminuindo ou retardando a entrada de novas empresas nos mercados. A regula¢do de
dividendos fica, assim, fora do padrao concorrencial das obriga¢des regulatdrias.

68. Por meio da analise efetuada, identifica-se que a regulamentagdo sobre a obrigatoriedade de dividendos incide no inciso
IV do art. 22 da IN 111/20 ao no que concerne a exigibilidade de cumprimentos procedimentais, equivalente ao pagamento de uma
taxa, sendo uma obrigatoriedade inadequada a qualquer tipo de empresa e que desestimula o investimento e o compartilhamento de
risco na economia ao restringir a movimentagdo de capital.

1V - obrigagoes regulatorias - a exigibilidade de cumprimentos procedimentais ou relacionados, compulsorios e dispostos
em ato normativo infralegal editado pelo regulador, incluindo quanto a fornecimento de dados e informagées, pagamento
de taxas e emolumentos e relacionados ou deveres genéricos referentes a comunicagoes, formularios, disponibilizagoes,
entregas, transferéncias, entre outros;

69. Passa-se entdo, consoante a andlise feita sobre as interpretacdes dos dispositivos, a verificar os quesitos referentes a
Complexidade Normativa.

5.01 A regulagdo é efetivamente simplificada, em linguagem acessivel a qualquer pessoa de maneira isonémica?

70. N3do. Para o leigo é dificil entender que o dividendo pode assumir qualquer valor acima de 0% e, para as SAs abertas, a
maioria entendeu a referéncia de 25% como um nudge e os coloca em seu estatuto, repete o art. 202 ou faz referéncia a ele. Conforme
Galvdo (2015) , 89% das empresas listadas adota os 25% de payout. Apesar de especialistas entenderem que o dividendo precisa
apenas ser positivo, as mudangas ocorridas para conceder flexibilizagdo (modulagdo ou dispensa dos 25%) a outros tipos de empresas
acabam favorecendo uma interpretagdo mais dura para as SAs abertas de maior porte. Galvdo (2018) também argumenta que algo que
favorece a escolha quase uniforme dos 25% €é o art. 152 que condiciona o pagamento aos executivos.

5.08 Ha andlise de que a regulagdo sugerida ndo conflita com outras normas (em sentido amplo)?

71. Ndo foi identificado nada além deste trabalho em que é constatado o conflito com a legislagdo concorrencial.
Acrescenta-se que a exigéncia de pagamento de dividendos (dentro de suas condicionantes), apesar de disciplinada em Lei, afronta a
Lei de Liberdade Econdmica (Lei n? 13.874/2019) pelos mesmos efeitos expostos na questdo concorrencial ao diminuir o volume de
recursos préprios que podem ser utilizados, tornando necessdrio o uso de recursos de terceiros e encarecendo o custo de

financiamento para as SAs abertas, no que corresponde ao inciso V do art. 4227, in verbis:

Art. 4°E dever da administracdo publica e das demais entidades que se vinculam a esta Lei, no exercicio de
regulamentagdo de norma publica pertencente a legislagcdo sobre a qual esta Lei versa, exceto se em estrito cumprimento a
V - aumentar os custos de transagdo sem demonstra¢do de beneficios(...)

72. Desta forma, a regulagdo de dividendos, por falta de clareza e isonomia em relagdo as SAs abertas, estd fora do padrao
concorrencial aceitdvel para complexidade normativa estipulado na IN 111/20 ao ser desigual no tratamento as SAs abertas.

V - COMPLEXIDADE NORMATIVA
Padrao pro-concorréncia A regulagdo deve ser clara, objetiva, previsivel e isonomica, a fim de garantir simetria de

informacdo regulatoria entre os agentes economicos do setor, a regulag¢do deve ser consolidada, harmonizada e integra, a
fim de garantir ampla acessibilidade a potenciais novos entrantes, incluindo de origem estrangeira.
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73. Desta forma, os dispositivos legais sobre o tema incidem, portanto, pela falta de isonomia para as SAs abertas no inciso |
do art. 22 da IN 111/20, complexidade regulatéria, in verbis:

I - complexidade regulatoria - a onerosidade associada as barreiras de acesso a informagdo regulatoria, inclusive quanto a
quantidade e qualidade normativa, harmonizagdo terminologica, isonomia e previsibilidade da aplicabilidade de
dispositivos, acessibilidade a diferentes agentes inclusive estrangeiros, populagdo em geral, profissionais da drea, fiscais
entre outros;

74. Assim, em anadlise referenciada a IN Seae n2 111/2020, foram identificados elementos significativos de onerosidade
regulatdéria em funcdo de obrigacdes regulatdrias e de complexidade regulatdria com impacto concorrencial aplicaveis aos dispositivos
de regulacdo dos dividendos ora em analise.

4. Conclusao

75. O presente parecer apresentou considera¢des sobre elementos da regulagdo sobre distribuicdo obrigatéria de
dividendos na Lei 6.404/76. Em termos concorrenciais, a obrigatoriedade de distribuicdo de dividendos incide em dois quesitos do Guia
de Concorréncia da OCDE:

e item A, ao limitar o numero ou variedade de empresas por meio da restricdo ao fluxo de capitais, subitem A5.Apesar de o
item se referir mais a barreira geografica, o impedimento de uma escolha livre pela obrigatoriedade de distribuicdo de uma
parte do lucro (dividendo) constitui uma restricdo ao fluxo de capitais e tém os mesmos efeitos que uma restricdo de natureza
geografica:

e item B, ao limitar a capacidade das empresas de competirem entre si por meio do aumento de custos de algumas empresas
(SAs abertas) relativamente aos outros tipos € estrangeiras incumbentes, subitem B4.

76. N&o fosse a Lei um ato de Estado/publico, incidiria em infragdo anticoncorrencial por dificultar investimentos, consoante
o inciso VIII, §3¢, art. 36 da Lei de Defesa da Concorréncia (Leil2.529/2011), in verbis:

VIII - regular mercados de bens ou servigos, estabelecendo acordos para limitar ou controlar a pesquisa e o
desenvolvimento tecnologico, a produgdo de bens ou prestacdo de servigos, ou para dificultar investimentos destinados a
produgdo de bens ou servig¢os ou a sua distribuicdo;

77. No que concerne a melhoria regulatéria e diminuigdo dos custos de negdcios foram identificados elementos significativos
de onerosidade regulatéria em funcdo de obrigagdes regulatérias e de complexidade regulatdria com impacto concorrencial aplicaveis
aos dispositivos de regulacdo dos dividendos ora em analise.

78. A obrigacdo provoca uma distor¢do concorrencial em desfavor das Sociedades Andnimas abertas, diminuindo o volume
de recursos sem custo disponiveis para investimento. Trata-se, portanto, de um desestimulo ao tipo de empresa com melhor
governanc¢a e compartilhamento de riscos, diminuindo ou retardando a entrada de novas empresas nos mercados. A regulagdo de
dividendos fica, assim, fora do padrdo concorrencial ideal para as obrigacdes regulatdrias.

79. Além disso, a regulagdo de dividendos, por falta de clareza e isonomia em relagdo as SAs abertas, esta fora do padrdo
concorrencial aceitdvel para complexidade normativa estipulado na IN 111/20 ao ser desigual no tratamento as SAs abertas.

80. Assim , relembrando os objetivos iniciais deste Parecer?8, entende-se que eles foram concluidos e que, diante dessas

conclusGes, entende-se ser recomenddvel que a Lei das SAs seja reformada nesse ponto. Esta Seae, cumprindo suas atribuicGes,
encaminha em anexo (DOC SEI n2 XXXXXXXX) , proposta com justificativa e estudo para servir de ponto inicial de discussdo, lembrando
gue ndo basta o foco de negociagdo do mercado, mas também a visdo dos impactos econdmicos diretos e indiretos da regulagdo.

81. Ante o exposto, recomenda-se que o presente Parecer bem como sua proposta de alteragdo legal sejam submetidos a
uma Tomada de Subsidios para que a sociedade possa trazer mais contribui¢cGes ao tema e sedimentar propostas para um debate de
maior qualidade junto aos érgaos integrantes da regula¢do do mercado financeiro.

Brasilia, 28 de setembro de 2022
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text=The%20law%20introduces%20new%20provisions%20that%?20significantly%20change%20the%200operation%200f%20SAs.

“Minimum dividend is still 35% of net profits after the applicable statutory reductions and in principle its distribution is made in cash.
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However, dividend may be decreased to a minimum of 10% by resolution of a qualified quorum and majority GM.”

https://www.cpalaw.gr/en/insights/newsflashes/2018/06/reform-of-the-law-on-soci%C3%A9t%C3%A9s-anonymes/#a3g. Acesso em
17/03/2022

5. “Uma outra justificativa, ndo mencionada pelos autores, e talvez a mais adequada, esta no § 1°do artigo 152 da referida Lei das
S.A., em que é determinado que apenas sera atribuido aos administradores participagdo nos lucros se, no estatuto social da empresa, o
percentual for determinado como dividendos minimos obrigatorios 25% ou mais do Lucro Liquido. Esta perspectiva indica a ocorréncia
de um conflito de agéncia por parte de administradores, que podem estar ajustando a politica de distribui¢do de dividendos a principio
para salvaguardar os acionistas com uma remuneragdo minima, mas, na verdade o estd fazendo para garantir sua propria
remuneragdo.” (Galvao, Santos, Dos e Aratjo, De, 2018)

6. “(207) Em sentido contrdrio, cf. LEAES, Dividendo obrigatério e participagdo dos administradores nos lucros da companhia, op.

cit., p. 198 e ss. (estudo também publicado em Pareceres, v. 2, op. cit., pp. 47 e ss.). De acordo com Ledes, as limitagdes contidas nos §§
1°e 2°do art. 152 sdo aplicaveis apenas a participagdo estatutaria dos administradores no lucro e ndo a participagdo extra-estatutaria,
deliberada em assembleia geral. Diante da atual disciplina legal é dificil aceitar, entretanto, que a assembleia geral possa deliberar o
pagamento de parte do lucro social aos administradores, sem que haja previsdo estatutaria. Tratar-se-ia de utilizagdo do lucro liquido
para fins que ndo a distribui¢do aos acionistas como dividendo, sem prévia e especifica destinagdo, o que desrespeita frontalmente o
disposto no § 6°do art. 202 da Lei das Sociedades por Ag¢oes.

(208) Sobre o assunto, e também em sentido contrdrio, cf. o ja mencionado estudo do prof. Ledes: Dividendo obrigatorio e
participagdo dos administradores nos lucros da companhia, op. cit., p. 198 e ss., especialmente p. 208 (também publicado em Pareceres,
v. 2, op. cit., pp. 47 e ss.). Para Ledes, “a deliberagdo da Assembleia-Geral orientada no sentido de distribuir dividendo inferior ao
obrigatorio, ou a retengdo de todo o lucro, como faculta o art. 202, § 3°, da Lei 6.404, ndo tem o efeito de subtrair dos administradores
o seu direito (expectativo) de participar dos lucros, mas, por certo, impede que nas¢a o direito expectado de participagdo estatutaria.”
(Robert, 2009; notas de rodapé pp. 126)

7. “Das 287 empresas estudadas, a grande maioria (89%) adota como payout minimo um valor de 25% do lucro liquido ajustado. Valores
de payout acima de 25% foram observados em 9% das empresas e apenas 2% da amostra adota payout menor do que 25% do LLA”
(Galvao, Santos e Araujo, 2018). Adicionalmente: “(151) Normalmente, a aliquota eleita é a de 25%, o que talvez decorra da sugestao
historicamente disposta na legislagdo das companbhias, hoje consignada no art. 17, I, § 1° e no art. 202, § 2°, ambos da Lei das Sociedades
por Agdes. Cf., também, HARBICH, Conceito e destinagdo do lucro na nova lei das sociedades por agdes, op. cit., p. 53.” (Robert, 2009)

8. https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/trading-investing/dividend-policy/ . Acesso em 24/03/2022

9. No sentido de referirem-se as premissas e expectativas feitas de boa-fé pelas companhias.

10. https://famafrench.dimensional.com/questions-answers/qa-dividends-is-bigger-better.aspx . Acesso em 28/03/2022

11. “Redugao no percentual de empresas que pagam dividendos, de uma amostra de empresas listadas nas bolsas de valores AMEX,
NASDAQ e NYSE com capitalizag¢do superior a 100 milhoes de dolares e lucro liquido superior a 10 milhoes de dolares em 1983-2011.”

12. https://einvestidor.estadao.com.br/investimentos/maiores-empresas-eua-nao-pagam-dividendos Acesso em 01/04/2022
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13. Da expressao usual do mercado em ingl€s: “put your skin in the game”, “sentir na pele”,

14. A variavel investimento (I) mensurada pela combinagdo do crescimento anual em propriedades, plantas e equi- pamentos,
adicionados ao crescimento no inventario, mais gastos com pesquisa e desenvolvimento. (VANCIN, 2018) . Periodo amostral de 2000-
2016.

15. Federal Reserve Board/ Estados Unidos da América; Bank of England/Reino Unido; Comité de Risco Sistémico Europeu

16. https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/bereg20210325a.htm ; https://www.federalreserve.gov/newsevents
/pressreleases/bereg20110318a.htm ; https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-07-13/u-k-banks-freed-from-boe-s-pandemic-
dividend-restrictions ;

17. acesso em 11/04/2022; https://www.bankofengland.co.uk/news/2020/may/update-to-the-covid-corporate-financing-facility acesso em
11/04/2022.

18. O CMN pode decidir sobre varias coisas, mas sobre o dividendo, s6 0 acima do minimo pode ser suspenso. https://www.in.gov.br
/web/dou/-/resolucao-n-4.797-de-6-de-abril-de-2020-251487961 e https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/resolucao-n-4.820-de-29-de-maio-
de-2020-259636019 . Acesso em 18/04/2022

19. https://www.moneytimes.com.br/chile-estuda-limitar-pagamento-de-dividendos-durante-pandemia/ e https://www.reuters.com/article
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/minoristas-chile-cencosud-idARLIN2CP1LC .Acesso em 20/06/2022.

20. A excegdo, conforme também colocado pela OECD (2021) sdo empresas menores que ndao podem deixar de pagar os dividendos e
administradores, uma vez que tendem a compor “ rendimentos pessoais”. Em vérios casos essas firmas se beneficiaram do crédito gerado
pelas provisdes de liquidez as empresas maiores por meio de notas comerciais, por exemplo. Para esses casos, esfor¢os coo o brasileiro
Pronampe, sdo indicados.

21. OCDE (2017). Guia de Avalia¢io da Concorréncia. Versiao 3.0. Disponivel em: http://www.oecd.org/daf/competition/49418818.pdf.
Acesso em: 16/12/2020

22. No ambito do conceito de small but significant and non-transitory increase in price (SSNIP) usado para o teste do monopolista
hipotético https://www.justice.gov/atr/operationalizing-hypothetical-monopolist-test acesso em 12/07/2022.

23. Acaba sendo um contrassenso economico da Lei das SA que as empresas que mais compartilham o risco, as SAs abertas, tenham mais
travas a seu crescimento. Ou seja, algo que colaboraria para maior estabilidade da economia acaba ndo tendo o incentivo adequado.

24. Adicionando ao tema a questao do risco que ¢ aumentado pela exposi¢do ao mercado de crédito, (McAfee, Mialon e Williams, 2004):
Nevertheless, capital costs can indirectly discourage entry. Instead of being entry barriers in their own right, they often reinforce other
entry barriers, by magnifying the risks. Thus, when a solid reputation is necessary to enter an industry, large costs make it difficult or
impossible to test the market; instead, the entrant must commit large resources to enter.

25. https://www.b3.com.br/en_us/products-and-services/solutions-for-issuers/bdrs-brazilian-depositary-receipts/ acesso em 19/07/2022

26. Disponivel em: https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/instrucao-normativa-seae-n-111-de-5-de-novembro-de-2020-286706982. Acesso
em 10/06/2022.

27. Observando que a LLE também visa atos infralegais.

28. Objetivo principal: Avaliar o tema da obrigatoriedade dos dividendos com foco nos efeitos sobre o investimento e financiamento das
empresas € na economia, ¢ nao apenas com foco na negociacao dos titulos no mercado financeiro.

Objetivos secundarios :

Verificar como a obrigatoriedade de distribuicdo de dividendos, entendida como uma restri¢ao a livre alocacdo de capitais, pode
se constituir em uma barreira a entrada de novas empresas no mercado acionario;

Verificar como a restrig@o a livre alocagdo de capitais mantém o custo dos recursos para investimento em um patamar mais elevado do
que em um quadro com menos restricdes € maior competi¢ao;

Discutir a compreensibilidade/acessibilidade dos dispositivos sobre dividendos da LSA para diminuir os custos de entrada no mercado de
capitais;

Discutir a coeréncia e coesdo dos mesmos para uma racionalidade econémica.
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