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Secretaria de Acompanhamento Econdmico da Secretaria Especial de
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Ref.. TOMADA DE SUBSIDIOS SEAE/SEPEC/ME N° 2/2022
ESCLARECIMENTOS SOBRE O DIVIDENDO MINIMO OBRIGATORIO

A APIMEC Brasil - ASSOCIAC}AO DOS ANALISTAS E PROFISSIONAIS DE
INVESTIMENTO DO MERCADO DE CAPITAIS DO BRASIL é uma associacéo civil,
sem fins lucrativos, formada por analistas e profissionais de investimentos do Mercado
de Capitais e Financeiro, com atuacéo em todo o territorio nacional.

Apresentamos a nossa posicao acerca do Parecer SEI n® 13.665, de 2022, editado
pela Secretaria de Acompanhamento Econdmico do Ministério da Economia —
SEAE/ME, no sentido da possivel flexibilizacao da politica (ainda, legal) de dividendo
minimo obrigatorio, sob, resumidamente, os seguintes fundamentos: (i) houve
reducdo nas Ultimas décadas das companhias que pagam (constantemente)
dividendos; (ii) a destinagéo obrigatdria de dividendos afeta o reinvestimento do lucro
auferido no exercicio; (iii) a politica tributaria de isencdo de dividendos é por si s6
atrativa; (iv) a soma desses fatores torna o ingresso no Pais menos atrativo.

Apesar de instigantes e bem estruturados, esses argumentos podem ser contrapostos
tanto pelo panorama no qual a edi¢cdo da Lei n® 6.404 se deu quanto pelas situacdes
de pagamento de dividendos verificadas atualmente.

Para que seja possivel um estudo minimamente apurado sobre o dividendo minimo
obrigatorio, faz-se necessario, inicialmente, ter ciéncia do panorama juridico anterior
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a edicdo da Lei n°® 6.404, de 1976, de modo a compreender a razao dessa espécie de
dividendo.

Dessa forma, o Decreto-lei n® 2.627, de 1940, estabelecia concomitantemente o direito
irrevogavel do acionista a participar do lucro da companhia (via dividendo), sem que
estabelecesse quaisquer parametros quanto ao valor de sua participacao.
Literalmente, o artigo 131 do citado decreto-lei determinava que se 0s estatutos n&o
fixassem o dividendo a ser distribuido aos acionistas ou a maneira de se distribuirem
os lucros liquidos, a assembleia geral, por proposta da diretoria, e ouvido o conselho
fiscal, caberia determinar o respectivo montante.

Em razdo da omisséo legislativa quanto ao critério de dividendos minimos, houve a
época um embate entre duas correntes no que tange ao valor da participacado do sécio
no lucro: enquanto Miranda Valverde defendia a destinacdo integral do lucro ao
acionista, Cunha Peixoto sustentava caber a assembleia a deliberacéo do valor a ser
destinado.!

Como o proprio texto de lei atribuia competéncia & assembleia, prevalecia a corrente
no sentido da competéncia da assembleia para o arbitramento do valor, de modo que,
na pratica, sobressaia a vontade do acionista majoritario, em detrimento dos
minoritarios.

N&o a toa, a Lei n°® 6.404, de 1976, imp6s uma inovacdo em relagcdo a omissao
legislativa anterior, de sorte que, ao comenta-la, Tavares Borba assim a descreve:

Representa a instituicdo do dividendo obrigatorio a mais significativa
alteracdo operada, pela atual lei das sociedades andnimas, em
relacdo ao regime anterior.

Para o acionista, principalmente o minoritario, a finalidade precipua da
participacdo acionaria é a pretensdao ao dividendo. Algumas
sociedades acumulavam e capitalizavam lucros, por anos a fio, sem
que promovessem qualquer distribuicdo ao acionista. O dividendo
obrigatério vem coibir praticas dessa natureza, ao mesmo tempo em
gue traz uma motivacao maior ao investidor ndo especulativo, isto &,
aquele que vé a agdo como titulo de renda.

Corresponde o dividendo obrigatério a uma espécie de compromisso
minimo, exprimindo a parcela do lucro que ndo podera a sociedade
deixar de distribuir.

Estabeleceu o legislador, de forma imperativa, a necessidade de um
dividendo obrigatério, cujo disciplinamento caberia em principio ao
estatuto, mas, desde logo, através de norma supletiva, ficou

1 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anbnimas: Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976. Vol. 3. 22 edicdo revista e atualizada. S&o Paulo: Saraiva, 1998. p. 688-689.



assentado que, na omissdo, metade do lucro liquido ajustado seria
objeto de distribuicdo aos acionistas (artigo 202).

A fixagdo estatutéria do critério determinador do dividendo obrigatorio,
na constituicdo da sociedade, € inteiramente livre, admitindo-se a
estipulagdo de qualquer formulacdo, desde que observadas as
exigéncias legais de precisédo e minucia. O dividendo obrigatério pode
até ser irrisério, contanto que esteja claramente definido, de modo a
afastar, na sua determinacado, o poder de decisdo dos controladores

ou 6rgéos de administragdo. [...]?

Essa inovacdo teria atendido a duas necessidades prementes as sociedades
andnimas: a protecdo do sécio minoritario®, e, dessa forma, incentivar o mercado de
capitais, por reduzir a incerteza e a inseguranca quanto ao recebimento de
remuneracdo para 0S acionistas sem poder de controle, e o0 incentivo ao
autofinanciamento como uma das fontes para o crescimento da companhia. Sobre
essa segunda necessidade, Ricco Harbich aduz que:

A fixacdo do percentual de 25%, do art. 202, parece-nos
gquantitativamente sensata, mormente tendo em vista a conceituagao
do lucro participavel apés as deducdes em “cascata” ja mencionadas.
A fixacdo em 50%, prevista no primeiro anteprojeto, considerou-se
exagerada, por ndo atender ao principio da necessidade de
autofinanciamento. Com muita raz&o, os empresarios, ao discutir o
primeiro anteprojeto, rebelaram-se contra a distribui¢cdo obrigatéria da
metade do lucro, quando entéo vingou o percentual ora contido na lei.
Nada impede, é 6bvio, a empresa distribuir percentual maior, quando
compativel com sua situacao particular. O crescimento da empresa,
do qual o autofinanciamento é fonte importante, pode conduzir a um
volume maior de lucros: pode ser melhor participar com 25% sobre um
volume maior do que com 50% sobre um volume reduzido.*

Além do mais, quando da discussao do projeto de lei que resultou na Lei n°® 6.404, a
estipulacdo de um percentual do lucro como dividendo obrigatorio (minimo) buscou
atender, de um lado, a protecdo de que o acionista seria remunerado pelo lucro da
companhia, e, de outro, a tendéncia de autofinanciamento (reinvestimento) das
companhias, tendéncia desde entdo mantida e reforcada pelas possibilidades de
constituicdo de reservas de fins especificos e de ndo pagamento de dividendos, a
depender da efetiva situacdo da companhia e do fato de os lucros estarem ou néao
realizados.

2 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societario. Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 1986. p. 347.

8 Também nesse sentido: VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Direito comercial. Vol. 3. 32 edicdo
revista, atualizada e ampliada. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2014. p. 589.
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Paralelamente a seara societaria, a ainda vigente isencdo de dividendos parece
caminhar para o seu fim, dado que tanto o atual® Chefe do Executivo quanto o futuro®
dao sinais de que a tributagcdo de dividendos deve ser uma das fontes para a
manutencdo de gastos voltados as politicas sociais. Essa tributacdo de dividendos
pode reforcar a inducdo de que as companhias deixem de distribuir lucros aos
acionistas, caso ndo haja a garantia de um percentual minimo para os dividendos.

Finalmente, as razGes acima podem ser associadas a elevacéo da taxa de juros, que
€ um fator para o0 movimento de capitais, de sorte que, elevada a taxa, aumenta-se a
atratividade do pais para o recebimento de capitais estrangeiros’, e a consequente
remuneracao dos investidores (acionistas) por meio da distribuicéo de dividendos.

No Brasil € diferente do mercado americano em todos os sentidos. Aqui, 0 mercado
espera por distribuicdo de dividendos e as companhias e o préprio mercado, tém
caracteristicas bem diferentes, no geral, das americanas.

Entendemos que quando a administracdo informa e detalha na AGO que tem
necessidade dos recursos para investimentos, 0s acionistas podem aprovar o nao
pagamento de dividendos. Se essas companhias conseguirem mostrar a sua
necessidade de recursos para o crescimento esperado, podem aprovar em AGO o
nao pagamento ou o0 pagamento menor, ou ainda, pagar o dividendo e fazer uma
subscricdo para a recomposi¢cao, como fazem algumas companhias, deixando que o
investidor decida se usa esse recurso em outra opcao ou reaplica na prépria
companhia.

O crescimento das companhias brasileiras ndo tem sido prejudicado na sua grande
maioria, inclusive elas pagam, em muitos casos, mais que o0s 25% e continuam a
crescer de acordo com 0s seus planejamentos, se financiando também por outras
formas.

Lembramos que o capital integralizado de investidores tem custo sim, e ndo é s6 por
conta do dividendo. Custo de Capital Proprio = Taxa Risk Free + Prémio de Risco de
Mercado + Risco da Companhia em Relagdo ao Mercado. O Custo de Capital Proprio
€ maior que o de Capital de Terceiros e muitas companhias se financiam com parte
de Capital de Terceiros para se alavancarem. Portanto, cada companhia administra a
proporcdo de Capital Proprio e de Terceiros, de acordo com sua visdo de
alavancagem adequada ao seu conforto.
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Dessa forma, a politica legal de dividendo obrigatorio ndo parece ser um entrave a
evolucao do mercado de capitais, muito ao contrario. Alias, € notdria a intencéo da Lei
n° 6.404, de 1976, em fortalecer o mercado de capitais, e a previsdo de dividendo
minimo obrigatério, como visto, foi um dos instrumentos previstos para esse

fortalecimento.



