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1. INTRODUCAO

1. O Ministério da Economia, por meio de sua Secretaria de Acompanhamento Econdémico
(Seae) realizou Tomada de Subsidios para o recebimento de contribui¢des relacionadas aos dispositivos da
Lei n® 6.404/1976 que tratam da obrigatoriedade de distribuicdo de dividendos pelas empresas do tipo
Sociedades Andnimas.

2. A tomada de subsidios visava realizar levantamento sobre questdes regulatorias e
concorrenciais acerca de dispositivos da Lei 6.404/76 que tratam dos dispositivos relativos ao dividendo
obrigatorio para sua eventual flexibilizacao.

3. O objetivo principal desta Tomada de Subsidios foi de receber contribuicdes para avaliar o
tema da obrigatoriedade dos dividendos com foco nos efeitos sobre o investimento e financiamento das
empresas e na economia, ¢ ndo apenas com foco na negociacao dos titulos no mercado financeiro.

4. Como objetivos secundarios, as contribui¢des poderiam também versar sobre:

(1) como a obrigatoriedade de distribuicao de dividendos, entendida como uma restri¢ao a livre

alocacao de capitais, pode se constituir em uma barreira a entrada de novas empresas no mercado

acionario?;

e (ii) como a restri¢do a livre alocacdo de capitais mantém o custo dos recursos para investimento em um
patamar mais elevado do que em um quadro com menos restricdes € maior competicao?;

e (ii1) compreensibilidade/acessibilidade dos dispositivos sobre dividendos da LSA para diminuir os
custos de entrada no mercado de capitais, e

e (iv) a coeréncia e coesdo dos mesmos para uma racionalidade econdmica no ambito da andlise

econdmica do direito.

5. A Seae entende que os dispositivos legais que obrigam a distribuicdo de dividendos podem
dificultar o acesso das empresas ao financiamento do mercado de capitais e, com isso, encarecem O
financiamento das mesmas provocando um menor nivel de investimento e, portanto, de concorréncia na
economia, consoante o parecer disponibilizado na Tomada de Subsidios.

6. As contribuigdes vao complementar a andlise investigativa da Seae acerca dos efeitos sobre a
concorréncia e outros (des)incentivos a eficiéncia econdmica decorrentes dessas normas, bem como garantir
ampla participag¢do dos segmentos afetados e demais interessados no tema sob analise.

7. O prazo para envio de contribui¢des foi de 05/10/2022 até o dia 05/12/2022. As contribui¢des
puderam ser feitas diretamente nos baldes (dispositivos legais) ou por meio de arquivos anexados para
contribui¢cdes mais sist€émicas. O acesso aos arquivos e para fazer a contribui¢do deveria ser feito por meio
de cadastro na plataforma gov.br.

2. Dados técnicos da apresentacio da Tomada de Subsidios

e Titulo do objeto
o Tomada de Subsidios SEAE n° 02/2022 sobre flexibilizagdo do dividendo obrigatorio



Data de abertura:
o 06/10/2022
Data de publica¢dao no DOU:
o 05/10/2022
Link de publica¢dao no DOU:
o https://www.in.gov.br/web/dou/-/aviso-de-tomada-de-subsidios-seae/sepec/me-n-2/2022-
434063407
Data de encerramento:
o 05/12/2022
Contato:
o cosfl.seae@economia.gov.br
URL Amigavel:
o https-wwwgovbr-participamaisbrasil-me-seae-ts-flexdivid

3. Resumo da Tomada de Subsidios

1. Problema econOmico

e Segundo a OCDE 2/3 dos investimentos privados provém dos lucros retidos. Pagar dividendos diminui

os lucros retidos e, portanto, os investimentos e a inovagao
e Segundo Vancin e Kirch, 2020:

o paises com os niveis mais altos de investimento corporativo sdo aqueles que ndo adotam a
obrigatoriedade do dividendo (0,015). Os que adotam t€m niveis mais baixos para esta variavel

(0,011),

o [os] fluxos de caixa sdo mais criticos para empresas em paises que instituiram a dividendo
obrigatdrio. Entdo esse dispositivo legal ¢ justamente uma redu¢do compulsoria desses fluxos de

caixa que poderiam ser usados para investimentos

o E possivel inferir que o dividendo obrigatorio reduz o investimento das empresas em paises que

a adotam em cerca de 25% (0,013/0,051)

o as regras [sobre obrigatoriedade de dividendos] devem ser flexiveis o suficiente para acomodar

as necessidades das empresas de diferentes setores e em nas fases de seus ciclos de vida.

2. Problema especifico

* 0 pagamento minimo de dividendos somente ¢ obrigatorio no Brasil, Chile, Colombia, Grécia

e Venezuela;



* Percentuais sdo diferentes em cada pais (ndo ha fundamento para os valores estabelecidos)

* Brasil: dividendos podem ser qualquer valor maior que 0, mas ficou um “nudge” de 25% (+-
90% das empresas listadas na BOVESPA). Alguns autores colocam que isso ocorre por que ha

penalizagdes para a remuneragdo dos executivos

* O dividendo minimo estabelecido em Lei (ainda mais com um valor alto), dificulta a regulagao
macroprudencial em tempos de crise, pois fragiliza a liquidez das empresas em momentos de

crise e exige maior acdo governamental (o lucro nao ¢ retido para manter empregos)

* A tendéncia mundial, também estimulada pela tributacao de dividendos, ¢ que os investidores
ganhem valor por meio do crescimento da empresa e sua valorizagao no mercado (empresas de
crescimento sao muito mais numerosas que empresas de dividendos na propor¢ao aproximada

de 80/20)
3. Efeitos Anticompetitivos (itens do guia OCDE)
* Limita o namero ou variedade de empresas por meio da restricdo ao fluxo de capitais, item A

* subitem A5, o impedimento de uma escolha livre pela obrigatoriedade de distribuicdo de uma
parte do lucro (dividendo) constitui uma restrigdo ao fluxo de capitais e tém os mesmos efeitos

que uma restri¢cdo de natureza geografica

+ Limita a capacidade das empresas de competirem entre si por meio do aumento de custos de algumas

empresas (SAs abertas) item B

» SAs abertas tem custos de financiamento maiores relativamente aos outros tipos de empresas e

estrangeiras incumbentes, subitem B4.

* Nao fosse a Lei um ato 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 produ¢do de bens ou prestacdo de servigos, ou

para dificultar investimentos destinados a produg¢do de bens ou servigos ou a sua distribui¢do;



4. Objetivos da Consulta

* 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 negociagdo dos titulos no

mercado financeiro.

* Objetivos secundarios

» verificar como a obrigatoriedade de distribuicao de dividendos, entendida como uma restri¢cao
a livre alocagdo de capitais, pode se constituir em uma barreira a entrada de novas empresas no

mercado acionario;

» verificar como a restri¢ao a livre alocagao de capitais mantém o custo dos recursos para
investimento em um patamar mais elevado do que em um quadro com menos restri¢des € 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 coesdao dos mesmos para uma racionalidade econdmica no dmbito da

analise econOmica do direito.

5. Proposta de Alteracao

* Substituir o termo “dividendo obrigatorio” por “dividendo estatutario”

* A obrigacdo passa a ser o que esta no estatuto

* Incluir comando especifico para que o dividendo possa ser zero (no estatuto)

* Retirar todas as referéncias aos “25%”

» Manter o trade-off de penalizagcdo para omissao do tema do dividendo no estatuto (reduzido

para 20%)



4. Relatorio de Contribuigdes do sitio Participa +Brasil

Nimero: CP-258573
Data: 09/10/2022 - 09:20
Titulo: Opinido publica

Resumo: Sequer a distribuicao de dividendos seria obrigatéria, deve se deixar o mercado autorregular
por si mesmo.

Contribuinte: FABIO GROCHOWSKI ROCHA
Status: Aprovada

Numero: CP-290641
Data: 05/12/2022 - 15:25

Titulo: Manifestacio CNseg - Confederacao Nacional das Seguradoras - Tomada de Subsidios SEAE
n°® 02/2022 sobre a flexibilizagao dos dividendos obrigatorios

Resumo: “Sem um percentual minimo obrigatorio, as empresas terdo a oportunidade de planejar seus
fluxos financeiros. Poderdo definir o quanto pagardo de dividendos, ou se ndo o fardo, com o objetivo
de reinvestir, por exemplo. O ndo pagamento ou pagamento menor de dividendos trard um custo
menor de capital para empresas que precisam se financiar. Ha o risco de ser percebida como “menos
atrativa” perante os seus pares, que fazem distribui¢cao de dividendos. Por outro lado, essa mudanga
permitird maior transparéncia ao investidor, sobre o planejamento financeiro da empresa, bem como a
sua estratégia de investimento. Por fim, julgamos que tal flexibilizagao fomentara a competitividade na
busca de maximizagao da eficiéncia, ndo exclusivamente pelo pagamento maior ou menor dividendo,
mas sim, por um custo médio ponderado de capital mais atraente.”

Arquivo: https://www.gov.br/participamaisbrasil/blob/baixar/20557
Contribuinte: CNSeg
Status: Aprovada

Numero: CP-290648
Data: 05/12/2022 - 16:24
Titulo: TOMADA DE SUBSIDIOS SEAE/SEPEC/ME N° 2/2022

Resumo: A politica legal de dividendo obrigatdrio ndo parece ser um entrave a evolugdo do mercado
de capitais, muito ao contrario. Alias, € notoria a intencao da Lei n°® 6.404, de 1976, em fortalecer o
mercado de capitais, e a previsao de dividendo minimo obrigatorio, como visto, foi um dos
instrumentos previstos para esse fortalecimento. Haroldo Reginaldo Levy Neto - Diretor Técnico.

Arquivo: https://www.gov.br/participamaisbrasil/blob/baixar/20563

Contribuinte: APIMEC Brasil - Associagao dos Analistas ¢ Profissionais de Investimento do
Mercado de Capitais do Brasil

Status: Aprovada



Numero: CP-290652

Data: 05/12/2022 - 16:57

Titulo: Manifestagdo AMEC e IBGC - Tomada de Subsidios SEAE n° 02/2022 sobre a flexibilizagao
dos dividendos obrigatorios

Resumo: Segue em anexo a contribuicao conjunta da Associagdo de Investidores no Mercado de
Capitais (Amec) e do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) para a Tomada de
Subsidios SEAE n° 02/2022 sobre a flexibiliza¢ao dos dividendos obrigatorios.

Arquivo: https://www.gov.br/participamaisbrasil/blob/baixar/20565
Contribuinte: AMEC e IBGC
Status: Aprovada

Nuamero: CP-290675

Data: 05/12/2022 - 21:25
Titulo: Retirada da obrigatoriedade de distribuicao de dividendos minimos obrigatorios

Resumo: Com relacgdo a retirada da obrigatoriedade de distribui¢do de dividendos minimos
obrigatdrios, entendemos que pode:

* Gerar retengdo desnecessaria de caixa e/ou reduzir a disciplina de capital das empresas (ineficiéncia
na alocagao); e

* Tornar empresas menos atrativas principalmente para investidores institucionais, uma vez que a
receita de proventos € essencial para o ALM dessas instituicoes.

Contribuinte: IVAN CORREA FILHO
Status: Aprovada

8. Além das contribuigdes acima, a Coordena¢ao de Concorréncia no Sistema Financeiro
recebeu, dentro do prazo, as contribuigdes da Associa¢ao Brasileira das Companhias Abertas ABRASCA e
da Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais ANBIMA. A manifestacao da
ANBIMA pode ser resumida acima. A manifestagio da ABRASCA, bastante completa, sera comentada na
secdo especifica. Todos os arquivos enviados estdo neste Processo SEI n® 10099.100706/2022-04 como
anexos de 01 a 06.

5. Analise das Conribuicoes a Tomada de Subsidios

9. A contribuicdo do Sr. FABIO GROCHOWSKI ROCHA apenas comenta que a
obrigatoriedade de distribuicdo nao deveria ser objeto de norma juridica e sim, ser decidida pelo mercado, no

caso, acionistas e gestores. Esta ¢ a mesma proposi¢do do Parecer Seae apresentado para a Tomada de
Subsidios.

10. A Manifestacdo da ANBIMA, comentada na se¢do anterior, feita apos consulta aos seus



membros, concluiu que ndo ha ébices a proposta apresentada. Assim, ela também se torna uma manifestacio
favoravel a retirada da obrigatoriedade legal, no sentido de que retirar uma restricao legal a movimentacdo de
capital melhora a posicdo daqueles que precisam de usar de mais recursos proprios € ndo piora a posi¢ao
daquelas empresas que querem distribuir dividendos.

11. A Manifestagdo CNSeg - Confederagdo Nacional das Seguradoras aborda bem o aspecto do
planejamento financeiro de investimentos de cada empresa na decisdo de pagar ou ndo dividendos e que,
portanto, a obrigatoriedade legal reduz essa possibilidade ao aumentar o custo de capital para as empresas
que precisam se financiar. Adicionalmente, coloca que a proposta de flexibilizacdo contribui para a
eficiéncia [alocativa] “ndo exclusivamente pelo pagamento maior ou menor dividendo, mas sim, por um
custo médio ponderado de capital mais atraente”.

12. A manifestacdo da APIMEC Brasil - Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento
do Mercado de Capitais do Brasil é contra a proposta de flexibilizacdo. Advoga que a politica de dividendo
minimo vem fortalecendo o mercado de capitais. A APIMEC narra a historia do dividendo minimo, que vem
desde o Decreto-lei n® 2.627, de 1940, que estabelecia um direito ao dividendo, para protecdo ao socio
minoritario, mas ndo regulamentava um minimo, ocasionando um problema juridico que s6 viria a ser
solucionado com a Lei 6.404/76. Também coloca que ja vé muita flexibilidade no pagamento de dividendos:
o uso de reservas e decisdes de assembleia facultam pagar 0%; a Lei 6.404/76 faculta o pagamento de
dividendo irrisorio (valor ligeiramente superior a 0%, como colocado no Parecer SEAE) e os 25% como um
bom “meio termo” como “supletivo” pela LSA.

13. A APIMEC reforca que eventual tributagdo dos dividendos tende a eliminar a sua distribui¢@o
caso ndo exista um minimo obrigatério € que o capital integralizado das empresas tém custo sim (o que € um
argumento econdmico) e que as empresas devem atingir seu equilibrio em relagdo ao uso de capital proprio e
de terceiros.

14. A Associaciao de Investidores no Mercado de Capitais (Amec) e do Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC) seguem a mesma linha da APIMEC: o pagamento dos 25% ndo ¢ entrave
porque as empresas continuam crescendo e ha flexibilidade na Lei, inclusive com os novos dispositivos que
facultam a regulamenta¢do do dividendo minimo obrigatdrio a menor (arts. 294 e 294-A).

15. A contribuicdo do Sr. Ivan Correa Filho se preocupa com eventuais consequéncias da
proposta, como a possivel reten¢do desnecessaria de caixa e/ou reducdo da disciplina de capital das empresas
(ineficiéncia na alocagdo), e que as empresas se tornem menos atrativas principalmente para investidores
institucionais, uma vez que a receita de proventos € essencial para o ALM[ 1] dessas instituigdes.

16. Por sua vez, a Associacdo Brasileira das Companhias Abertas ABRASCA traz uma
manifestagdo bastante substantiva incluindo um estudo técnico. Em linhas gerais, A ABRASCA entende que
a flexibilizagdo do dividendo obrigatério podera conferir as companhias e acionistas maior liberdade e
eficiéncia na alocagdo de capital e que “os efeitos esperados quando da elabora¢do da LSA ndo foram
observados, ndo sendo possivel estabelecer correlacdo direta ou indireta entre o crescimento do mercado de
capitais e as mudancgas das regras de dividendos introduzidas na legislacao societaria em 1976 e 2001.

17. Considera salutar que a propria companhia, juntamente com seus acionistas, tenha a liberdade
de analisar a melhor alocacdo dos excedentes por ela produzidos, inclusive a titulo de reinvestimento quando
essa fonte de recursos parecer mais vantajosa. Entende também que a discussdao de flexibilizacdo do
dividendo € coerente com a discussao da sua tributagdo, e por isso, nao devem ser permitidos interesses
conflitantes nas regras de ambos os temas. Nesse sentido, ela pleiteia que seja feita uma discussao mais
ampla do tema da flexibilizagdo, acompanhado de benchmarking em relacdo a legislacdo dos principais
mercados de capitais compativeis com a do mercado brasileiro e harmonizagdo com a eventual proposta de
tributagao.

18. Ao contrario de outras contribui¢des que entendem que ndo ha flexibilizagdo no dividendo
obrigatorio, a ABRASCA entende que “o minimo obrigatorio so encontra uma exce¢do a distribui¢do

compulsoria, justificada na necessidade de preservar a higidez financeira da companhia e a intangibilidade
do seu capital social (art. 189 da LSA)”.

19. Ao contrario de outras contribui¢cdes, a ABRASCA enfatiza que o mercado de capitais das



companhias abertas ndo vai bem, com uma tendéncia de que mais empresas fechem seu capital do que de
abertura de capital. Adicionalmente, a ABRASCA enfatiza que, além da situagdo dos mercados, o maior
determinante para o pagamento de dividendos (portanto, menor investimento) ¢ o tratamento tributario.

20. A ABRASCA acrescentou um estudo sobre efeitos de implementacdo da tributagdo dos
dividendos na Fran¢a que concluiu que “a queda no pagamento de dividendos permitiu maior concentragdo
de caixa nas empresas que utilizaram esse excedente para aumentarem seus investimentos, acumularem
economias corporativas e melhorarem a politica de crédito a seus clientes, equagdo que ajudou as empresas
a crescerem mais rapidamente.”

6. Conclusoes Seae

21. A Tomada Publica de Subsidios ¢ um instrumento de consulta aberto ao publico utilizado pelo
poder publico para coletar dados, informagdes e visdes da sociedade em geral sobre temas relevantes aos
trabalhos desenvolvidos pela administragao publica, permitindo a ocorréncia de um debate plural e reduzindo
assimetrias de informacdo entre os atores envolvidos. A presente Tomada Publica recebeu contribui¢des
significativas que contribuiram para o amadurecimento das discussdes a respeito das questdes relativas a
obrigatoriedade de distribuicdo de dividendos pelas empresas do tipo Sociedades Andnimas. As
contribuigdes recebidas demostraram a existéncia de divergéncias no entendimento da LSA, o que corrobora
a tese de que ndo ha clareza sobre o entendimento do texto legal, sendo essa afericdo um dos objetivos desta
Tomada de Subsidios. Nota-se, em particular, a sugestdo da ABRASCA de uma discussdo mais ampla, com
base em uma proposta especifica, municiada de benchmarking de outros paises e harmonizada com a questao
da tributacdo como um possivel encaminhamento da discussao. Nesse sentido, apresenta-se anexa minuta de
Projeto de Lei (Anexo 07), que pode servir de base para um didlogo mais concreto com os interessados pela
tematica.

22. Cabe destacar que a maioria das contribui¢des teceu comentarios sobre o proprio mercado
secundario de bolsa, ndo fornecendo muita informagdo sobre a questdo dos investimentos, talvez até pela
preponderancia da questdo tributaria no tema. Nesse sentido, a Seae entende que as evidéncias favordveis
sustentadas em seu parecer sobre os impactos positivos da flexibilizagdo nao foram questionadas. Trata-se de
tema importante para o desenvolvimento nacional, no dmbito de reformas microecondmicas, e facil de ser
implementada.

23. A principal questdo dos comentarios contrarios era a do dividendo obrigatdrio como favoravel
ao acionista minoritario e investidores institucionais que lidam com carteiras de empresas pagadoras, ambos
esperando uma maior previsibilidade de rendimentos no mercado secundario. Novamente, vale ressaltar que
a ideia ndo ¢ proibir o pagamento de dividendos, mas sim que isso possa ser decidido entre gestdo e
acionistas com base em expectativas de resultados de investimentos que possam proporcionar ganhos de
capital. Assim, as empresas teriam liberdade na escolha de sua politica de pagamentos de dividendos,
podendo adotar ou ndo uma politica de maior previsibilidade de dividendos - lembrando que a tributagdo e o
custo de acesso ao capital externo sdo determinantes nessa decisdo— para a escolha e composicdo de carteiras
de investimento.

24. Nao obstante a protecdo ao acionista minoritdrio ter melhorado muito desde a publicacdo da
LSA em 1976, seria possivel também colocar em discussdo e aprimorar, por meio de regulamentagao
infralegal, o modo sobre como a decisdo sobre dividendos ¢ apresentada ou decidida pelos acionistas, de
forma a garantir uma decisdo de maior consenso.

25. Por fim, este Relatorio deve ser encaminhado as outras agéncias do setor financeiro
pertinentes e Receita Federal para discussdo e harmonizacdo dos temas de tributagcdo e distribuicdo de
dividendos.

Brasilia, de de 2021

A consideragao superior.



RICARDO VIDAL DE ABREU
EPPGG/Chefe de Divisao

AURELIO MARQUES CEPEDA FILHO
Coordenador de Concorréncia no Sistema Financeiro

RAFAEL CAMPELO FERRAZ
Coordenador Geral de Concorréncia no Sistema Financeiro

De acordo.
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