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RETENCAO DE LUCROS PARA A REALIZACAO
DE PROJETO E INCOMPATIBILIDADE DA
DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS COM A
SITUACAO FINANCEIRA DA SOCIEDADE:

MECANISMOS DE LIMITACAO AO EXERCICIO

DO DIREITO AOS DIVIDENDOS NAS
COMPANHIAS BRASILEIRAS'

PROFIT RETENTION FOR PROJECT EXECUTION AND
INCOMPATIBILITY OF DIVIDEND DISTRIBUTION WITH THE
COMPANY'’S FINANCIAL SITUATION: MECHANISMS OF
LIMITATION OF THE EXERCISE OF DIVIDEND RIGHTS IN
BRAZILIAN CORPORATIONS

Carolina Flores Copetti Leite*

Resumo: A tematica dos dividendos no regime das sociedades
andnimas revela um inerente conflito de interesses entre (i.) 0os acio-
nistas minoritarios, que visam a obter retorno financeiro do seu inves-
timento, (ii.) a propria companhia, que necessita de recursos para fi-
nanciar sua atividade e pagar seus credores, e (iii.) a administracio e
os acionistas controladores, que tendem a priorizar a capitalizacao
dos lucros para aumentar o patrimdnio social e o valor de mercado
da sociedade. O legislador da Lei das Sociedades Anonimas (Lei n.
6.404/1976), tendo em vista o regime legal anterior do Decreto-Lei n.
2.627/1940 e os abusos praticados em prejuizo dos minoritdrios, bus-
cou estabelecer a justa medida entre tais interesses. Assim, de um
lado, estabeleceu mecanismos que tutelam o direito dos acionistas ao
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recebimento de dividendos e, de outro, estipulou hipoéteses especifi-
cas de retencao dos lucros e nao pagamento de dividendos, como
para a realizacio de projeto pela companhia ou entio quando a dis-
tribuicao for incompativel com a sua situagio financeira, as quais se-
rao objeto deste trabalho.

Palavras-chave: Dividendos. Sociedades Andnimas. Acionis-
tas Minoritarios. Retencao dos Lucros. Conflito de Interesses.

Abstract: The issue regarding dividend distribution in Brazil-
ian corporations reveals an inherent conflict of interests among (i.)
minority shareholders, who seek financial returns on their invest-
ment, (ii.) the company itself, which needs resources to finance its
activities and pay its creditors, and (iii.) the management and control-
ling shareholders, who tend to prioritize the capitalization of profits
to increase the company’s assets and market value. Considering the
previous legal regime in Brazil under Decree-Law No. 2,627/1940 and
the abuses committed against minority shareholders, the legislator of
the Brazilian Corporations Law (Law No. 6,404/1976) sought to estab-
lish a fair balance among these conflicting interests. Thus, on one
hand, the Law created mechanisms that protect shareholders’ rights to
receive dividends, and on the other, it established specific circum-
stances under which profits may be retained and dividends may not
be paid, such as for the execution of corporate projects or when dis-
tribution is incompatible with the company’s financial situation,
which constitute the focus of this study.

Keywords: Dividends. Corporations. Minority Shareholders.
Profit Retention. Conflict of Interests.

Sumdrio: Introducao. 1. O Direito do Acio-
nista aos Dividendos nas Sociedades Andni-
mas Brasileiras. 1.1. Conceituacao e Concep-
¢ao Juridica dos Lucros e Dividendos. 1.2.
Caracteristicas e Exercicio do Direito aos Di-
videndos. 2. Mecanismos de Limitaciao ao
Exercicio do Direito aos Dividendos no Sis-
tema do Anonimato. 2.1. Retencio dos Lu-
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cros Sociais para o Desenvolvimento de Pro-
jetos pela Companhia. 2.2. Nao Distribuicao
dos Dividendos por Incompatibilidade com
a Situacao Financeira da Sociedade. Conclu-

S40.

Introducio.

Costuma-se associar a politica de dividendos de uma compa-
nhia a figura de um quebra-cabeca com pecas que parecem nio se
encaixar.? Isso, porque as sociedades e, em especial, as companhias
concentram interesses conflitantes entre si. Os acionistas minoritarios
sao os maiores interessados em ter o lucro apurado distribuido na
forma de dividendos para ter o retorno do seu investimento, a0 passo
que os administradores possuem o interesse de reter e capitalizar os
lucros para aumentar o patrimdnio social e dar sinais de boa gestao a
terceiros.’

A luz disso, as sociedades andnimas podem dar origem a pro-
blemas de agéncia* relacionados 2 matéria dos dividendos. Na hipo-

2 BLACK, Fischer. The dividend puzzle. The Journal of Portfolio Management, Winter, 1976.

p.5.

3 O problema do autofinanciamento muito ja foi abordado pela doutrina especializada. Exem-
plificadamente, Fabio Comparato e Calixto Salomao Filho afirmam que o controlador pode
obter sua satisfacao pessoal ao nao distribuir dividendos, especialmente quando esta inserido
na direcao da sociedade e recebe honorarios significativos. Os autores lecionam, ainda, que a
nao distribuicao de dividendos pode ser utilizada como um mecanismo de “congelamento” da
minoria para a compelir a vender suas acdes a baixo preco. COMPARATO, Fibio Konder;
SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade anénima. 6. ed. Rio de Janeiro:
Forense, 2014. p. 342.

4 Afirma-se que as companhias sao formadas por partes “representadas”, como acionistas
minoritdrios, e por “representantes”, como os membros da direcao ou acionistas controladores.
O bem-estar dos representados depende dos representantes, de modo que os problemas de
agéncia surgem quando os agentes atuam no seu interesse proprio em detrimento do interesse
dos representados. KRAAKMAN, Reinier et al. A anatomia do direito societdrio: uma aborda-
gem comparada e funcional. Sao Paulo: Editora Singular, 2018. p. 79.
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tese de nao distribuicio dos lucros aos acionistas na forma de divi-
dendos, estes podem ser utilizados pelos acionistas controladores ou
administradores de maneira nio vantajosa para a companhia ou, até
mesmo, em seu exclusivo beneficio em detrimento dos interesses dos
acionistas.’

Na vigéncia do Decreto-Lei 2.627/1940, era comum a reversao
sistemdtica dos lucros do exercicio, seja por meio da constituicao de
reservas, seja mediante outros mecanismos, sob a justificativa de au-
tofinanciamento, o que desincentivava a aplicacio de recursos pelos
investidores e, consequentemente, o desenvolvimento do mercado
aciondrio brasileiro.®

Isto é, a legislacdo anterior deixava a total cargo da maioria,
reunida em assembleia, a tomada da decisao acerca da distribuicao
dos lucros na forma de dividendos, em razao do que, muitas vezes,
estes eram reinvestidos integralmente, de forma excessiva,” por deli-
beracio da administracio e dos controladores.®? Ainda, observa-se
que a auséncia de partilha dos lucros ocasionou diversos litigios entre

0s acionistas minoritdrios e majoritarios.’

Dessa forma, o legislador brasileiro, visando a reestruturar o
mercado primario de acoes, promoveu reforma significativa no orde-
namento societario por meio da promulgaciao da Lei das Sociedades

5 ROBERT, Bruno. Dividendo minimo obrigatorio nas sociedades por acoes brasileiras: apu-
racio, declaracio e pagamento. Sio Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 69.

6 MARTINS, Pedro A. Batista. O direito do acionista de participar nos lucros sociais. Revista

da EMER], Rio de Janeiro, v. 1, n. 1, 1998. p. 125.

7 CAMPOS, Luiz Antdnio de Sampaio. Algumas notas sobre a utilizacao do lucro do exercicio
em curso: dividendo e recompra. /n: ADAMEK, Marcelo Vieira Von (org.). Temas de direito

societdrio e empresarial contempordneos. Sio Paulo: Malheiros, 2011. p. 429.

8 ROBERT, Bruno. Dividendo minimo obrigatorio nas sociedades por acoes brasileiras: apu-
racio, declaracio e pagamento. Sio Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 62.

9 BARBOSA, Marcelo. Direito de participar dos lucros sociais. In: LAMY FILHO, Alfredo; PE-
DREIRA, José Luiz Bulhoes (org.). Direito das companhbias. Rio de Janeiro: Forense, 2009. p.
313.
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Andnimas (Lei n. 6.404/1976), a qual, em muito, foi pautada na fixa-
cao de regras rigorosas voltadas a protecao dos acionistas minorita-
rios, ' como, por exemplo, a institui¢io do dividendo minimo obriga-
torio, previsto no art. 2020 da Lei, e de regramento robusto e limita-
¢oes para a constituicao das reservas de lucro, previsto em diferentes
dispositivos legais, dentre eles no art. 199.

Em 2001, a Lei das Sociedades Anonimas foi alterada pela Lei
n. 10.303/2001, que buscou reformar a legislacio com o intuito de
desenvolver ainda mais o mercado de capitais brasileiro por meio do
aumento das garantias dos acionistas minoritarios’ ao recebimento
de dividendos.*

E necessirio destacar, no entanto, que o legislador do regime
do anonimato, ao promulgar a Lei das SA, visou a equilibrar o direito
essencial dos acionistas a participacao nos lucros com o interesse da
propria companhia de, em determinadas situacoes, reter os lucros so-
ciais para o desenvolvimento de determinado projeto ou quando a
distribui¢ao for incompativel com a sua situacao financeira. Ressalva-
se que as hipoteses de retencido dos lucros sociais sao tratadas no
regime do anonimato como medidas excepcionais'® para evitar abu-
sos da administracao e dos acionistas majoritirios que possam preju-
dicar os acionistas minoritarios.

A busca pela justa medida foi, inclusive, referida pelo legisla-
dor na exposicio de motivos do art. 202 da referida norma, ao esta-

10 MARTINS, Pedro A. Batista. O direito do acionista de participar nos lucros sociais. Revista
da EMER], Rio de Janeiro, v. 1, n. 1, 1998. p. 125.

11 ROBERT, Bruno. Dividendo minimo obrigatorio nas sociedades por agoes brasileiras: apu-
racao, declaracio e pagamento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 58.

12 EIZIRIK, Nelson. 4 Lei das /A comentada. v. 3. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 94.

13 PORTO, Marilia Sampaio. VIEIRA, Thiago Fiuza Camargos Guelber de Barros. A constituicao
de reservas: uma ferramenta legitima de destinacdao de resultados ou violacio de direitos de
acionistas minoritarios? In: SILVA, 1zabel Cristina de Lima, FIGUEIREDO, Laura Faria Reis RI-
BEIRO, Lucas Zauli (Org.). Estudos Sobre Conflitos Societdrios. Belo Horizonte: Editora Expert,
2024. p. 102.

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 38, p. 287-314, jan./jun. 2026 291



belecer que a distribuicao dos lucros por meio dos dividendos encon-
trard limites na necessidade de preservacao da sobrevivéncia da so-
ciedade: “[...] Dai o Projeto fugir a posi¢cdes radicais, procurando me-
dida justa para o dividendo obrigatério, protegendo o acionista até o
limite em que, no seu proprio interesse, e de toda a comunidade, seja
compativel com a necessidade de preservar a sobrevivéncia da em-

presa.”',

Este artigo, em sua primeira parte, analisara o direito do acio-
nista aos dividendos (ponto 1), com énfase na conceituacio e con-
cepcao juridica dos lucros e dividendos (ponto 1.1.) e nas caracteris-
ticas e exercicio do direito aos dividendos (ponto 1.2.), e, em sua se-
gunda parte, abordard os mecanismos de limitacao do direito aos di-
videndos (ponto 2), especificamente a retencao dos lucros sociais
para o desenvolvimento de projetos pela companhia (ponto 2.1.) e
nao distribuicao dos dividendos por incompatibilidade com a situa-
¢ao financeira da sociedade (ponto 2.2.).

1. O direito do acionista aos dividendos nas sociedades anoni-
mas brasileiras.

O direito a participacao nos lucros sociais € um direito essen-
cial dos acionistas no regime do anonimato brasileiro, do qual nao
poderao os sécios ser privados por qualquer deliberagcio assemblear
ou disposicao estatutdria. Uma das formas de exercicio do referido
direito € por meio do recebimento de dividendos, de modo que, apos
a deliberacao, em Assembleia Geral Ordindria, do pagamento de di-
videndos, a parcela de lucro a eles referente deixa de ser de titulari-
dade da sociedade e passa a ser dos socios, formando-se uma relacao

14 BRASIL. Exposiciao de Motivos n.2 190, de 24 de junho de 1976, do Ministério da Fazenda.
Projeto de lei das sociedades por acdes (Lei 6.404/76). Disponivel em:
https://www.gov.br/cvm/pt-br/acesso-a-informacao-cvim/institucional/sobre-a-cvim/EM196Le
i6404.pdf. Acesso em: 11 nov. 2025.
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obrigacional em que os acionistas passam a ser credores da obrigacao
de pagamento dos dividendos da qual a companhia € devedora.

Neste ponto do trabalho, serd proposta uma conceituacio e
distin¢ao entre os lucros e dividendos, bem como serd promovida a
sua qualificacio juridica dentre os institutos de direito privado exis-
tentes (ponto 1.1.). Além do mais, serd apresentada a forma de exer-
cicio do direito aos dividendos no ordenamento juridico brasileiro
(ponto 1.2.).

1.1. Conceituacio e concepcio juridica dos lucros e dividendos.

A finalidade lucrativa é da esséncia das sociedades andnimas
e constitui um de seus elementos caracterizadores.” Isto €, a busca
pelo lucro é o objetivo mediato de todas as sociedades anoénimas. '
Nessa linha, a essencialidade do fim lucrativo € tanta que a atividade
fiscalizatoria da Comissiao de Valores Mobilidrios (“CVM”) deve ser
priorizada e voltada as companhias que nao apresentam lucro em ba-
lanco."

Afirma-se que a causa do contrato de sociedade tem origem
na sua fung¢io econdmica e natureza duplice, qual seja a realizaciao
dos lucros e a sua distribuicao entre os sécios.'® A aquisicao da situa-

15 EIZIRIK, Nelson. A4 Lei das S/A comentada. v. 3. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 17. A
essencialidade da finalidade lucrativa das companhias pode ser verificada no art. 2 da Lei das
Sociedades Anénimas, segundo o qual “pode ser objeto da companhia qualquer empresa de

fim lucrativo, ndo contririo a lei, 2 ordem publica e aos bons costumes.”.

16 TRINDADE, Marcelo Fernandez. Distribuicio de dividendos ao alienante anteriormente a
transferéncia das acdes. In: GOUVEA, Carlos P.; PARGENDLER, Mariana; LEVI-MINZI, Maurizio
(Org.). Fusées e aquisigbes: pareceres. Sao Paulo: Grupo Almedina, 2022. p. 226.

17 Conforme art. 82, inc. V, da Lei n. 6.385/76, compete 2 CVM “V - fiscalizar e inspecionar as
companhias abertas dada prioridade as que nao apresentem lucro em balanco ou as que dei-

xem de pagar o dividendo minimo obrigatorio.”.

18 EIZIRIK, Nelson. 4 Lei das S/A comentada. v. 3. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 18.
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¢do juridica de s6cio faz surgir ao acionista um feixe de direitos e
obrigac¢oes, incluindo o direito de participar nos lucros sociais.”
Embora similares, os “lucros” e “dividendos” nao devem ser
tratados como sindnimos. Os lucros podem ser definidos como “toda
a vantagem ou utilidade que alguém pode tirar de uma coisa ou de

um negoeio”?

ou, sob uma perspectiva técnica-mercantil, como os
frutos decorrentes do capital investido pelos acionistas, sendo aferido
a partir da deducao, das despesas, da receita gerada por determinada
atividade.?! Ainda, o lucro pode ser relativo ao resultado positivo de
uma operacao isolada ou de determinado periodo, qual seja o exer-

cicio social.*

Ja os dividendos representam o lucro distribuido aos acionis-
tas.”> Em outras palavras, os dividendos consistem no quociente do
lucro dividido pelo nimero de a¢cdes detidas por cada acionista,** de-
vendo o dividendo ser igual para todos os sécios pertencentes a uma
mesma categoria.”> Também, pode-se afirmar que a forma gerundiva

19 ROBERT, Bruno. Dividendo minimo obrigatorio nas sociedades por acoes brasileiras: apu-
racao, declaracio e pagamento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 37.

20 MARTINS, Fran. Comentdrios a lei das sociedades andénimas: lei n.° 6.404, de 15 de dezem-
bro de 1976, volume 2, tomo II: artigos 166 a 205. Rio de Janeiro: Forense, 1984. p. 652.

21 Ibidem. p. 653.

22 CAMPOS, Luiz Anténio de Sampaio. Algumas notas sobre a utilizacao do lucro do exercicio
em curso: dividendo e recompra. /n: ADAMEK, Marcelo Vieira Von (org.). Temas de direito
societdrio e empresarial contempordneos. Sio Paulo: Malheiros, 2011. p. 428. O autor, ainda,
refere que, na Lei das Sociedades Andnimas, o termo “lucro” é empregado para se referir ao
resultado positivo do exercicio social ou exercicio anterior, sendo apenas, de forma excepcio-
nal, utilizado para se referir a periodos mais curtos do que o exercicio social, como, por exem-

plo, o previsto no art. 204 da Lei, que trata sobre a distribuicao de dividendos intermediarios.

23 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei das Sociedades Anénimas. v. 2, arts. 75 a 137.
5. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2011. p. 394.

24 LEAES, Luiz Gastao Paes de Barros. Do direito do acionista ao dividendo. Sio Paulo: Obe-
lisco, 1969. p. 309.

25 VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedades por agoes. 3. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1959.
p. 400.
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da palavra “dividendo” denota que o termo corresponde ao lucro a

ser repartido entre os s6cios.?

A centralidade da finalidade lucrativa das companhias e da dis-
tribuicdo dos lucros na forma de dividendos foi apontada no Recurso
Especial n. 1.321.263, julgado em 2016 pela Terceira Turma do Superior
Tribunal de Justica, sob relatoria do Ministro Moura Ribeiro.?’

Neste caso, analisou-se uma companhia fechada que, em
doze exercicios sociais, teve resultado positivo apenas em trés exer-
cicios e, em apenas um deles, deliberou pela distribuicio de dividen-
dos aos seus acionistas. Por conta disto, foi requerida a dissolu¢ao
parcial da sociedade por nio atingimento do seu fim, com fundamen-
to no art. 2006, II, “b” da Lei das AS.?® Em seu voto, o ministro relator
pontuou que o fim visado pelas sociedades é o lucro, de modo que,
na sua inexisténcia, na ocorréncia de prejuizos constantes e na ausén-
cia de distribuicao de dividendos aos socios, quaisquer dos acionistas
podem pleitear a sua dissolucio.

No que tange a sua natureza juridica, os dividendos sdo con-
siderados frutos civis. Os frutos sao utilidades produzidas peri-
odicamente pelo bem principal, sendo os frutos civis aqueles prove-
nientes da utilizacao da coisa por pessoa distinta do seu proprietario,
como, por exemplo, juros e aluguéis.”’ Logo, os dividendos sio os
frutos civis oriundos do rendimento normal de cada a¢ao.’® Assim, os

26 COMPARATO, Fabio Konder. A constituicio da reserva de lucros a realizar e o dividendo
obrigatério. In:
se, 1981. p. 151

. Novos ensaios e pareceres de direito empresarial. Rio de Janeiro: Foren-

27 BRASIL. Superior Tribunal de Justica (Terceira Turma). Recurso Especial n. 1.321.263/PR.
Relator: Ministro Moura Ribeiro. Didrio de Justica Eletrénico, Brasilia, 06 dez. 2016.

28 Conforme o referido dispositivo legal, tem-se que: “Dissolve-se a companhia: [...] II - por
decisao judicial: [...] b) quando provado que niao pode preencher o seu fim, em a¢ao proposta

por acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou mais do capital social; [...].”.

29 AMARAL, Francisco. Direito civil: introdugdo. 10. ed. Sao Paulo: Saraiva Educacio, 2018. p.
448-449.

30 VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedades por agoes. 3. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1959.
p. 401.
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dividendos siao os frutos provenientes da exploracio econdmica da
coisa’®! ou, sob outra perspectiva, dos investimentos de cada s6cio na
companhia e da sua submissao aos riscos oriundos da atividade em-
presarial exercida pela sociedade.?*

Os frutos, em sua origem, sao coisas acessorias da principal,
mas, dela, ganham autonomia ap6s o seu nascimento,” podendo ser
objeto de disposicio mesmo antes da sua separacio.** Ainda, obser-
va-se que os frutos pertencem ao titular do bem principal, salvo ajus-
te diverso entre as partes.”

A Lei das Sociedades Andnimas reconhece a natureza juridica
dos dividendos enquanto “frutos”, tendo em vista que determina, em
seu art. 205, que os dividendos serao pagos ao acionista que, no mo-
mento da declaracio do dividendo, estiver inscrito como proprietario
ou usufrutudrio da acio.*® Assim, conclui-se que, no sistema do ano-
nimato, os dividendos ganham autonomia quando declarados e a ti-
tularidade das acoes determinard a quem devem ser pagos — se ao

acionista ou ao usufrutuirio.’

31 TRINDADE, Marcelo Fernandez. Distribuicao de dividendos ao alienante anteriormente 2a
transferéncia das acoes. In: GOUVEA, Carlos P.; PARGENDLER, Mariana; LEVI-MINZI, Maurizio
(Org.). Fusoes e aquisicoes: pareceres. Sao Paulo: Grupo Almedina, 2022. p. 228.

32 ROBERT, Bruno. Dividendo minimo obrigatorio nas sociedades por acoes brasileiras: apu-
racdo, declaracao e pagamento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 45.

33 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei das Sociedades Andénimas. v. 2, arts. 75 a 137.
5. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2011. p. 229.

34 Assim esta disposto no art. 95 do Codigo Civil, segundo o qual “Apesar de ainda nao sepa-

rados do bem principal, os frutos e produtos podem ser objeto de negocio juridico.”.

35 O art. 1.232 determina que “Os frutos e mais produtos da coisa pertencem, ainda quando

separados, ao seu proprietario, salvo se, por preceito juridico especial, couberem a outrem”.

36 Conforme art. 205 “A companhia pagard o dividendo de a¢des nominativas a pessoa que,
na data do ato de declaracao do dividendo, estiver inscrita como proprietaria ou usufrutudria
da acao.”

37 TRINDADE, Marcelo Fernandez. Distribuicio de dividendos ao alienante anteriormente a
transferéncia das agdes. In: GOUVEA, Carlos P.; PARGENDLER, Mariana; LEVI-MINZI, Maurizio
(Org.). Fusoes e aquisi¢oes: pareceres. Sao Paulo: Grupo Almedina, 2022. p. 230.
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1.2. Caracteristicas e exercicio do direito aos dividendos.

Além de compreender a distin¢ao entre os lucros e dividendos
e sua natureza juridica, € necessario, igualmente, tratar sobre as ca-
racteristicas do direito dos acionistas aos dividendos e sua forma de
exercicio estabelecida na Lei das Sociedades AnOnimas, o que passa
a ser objeto deste ponto.

Inicialmente, destaca-se que os acionistas possuem o direito
essencial de participar dos lucros sociais, conforme disposto no art.
109, inciso I, da Lei das SA.**3° Tal direito € irrenuncidvel pelo seu
titular®® e inderrogdvel pelo estatuto social ou por deliberacao da As-
sembleia Geral.*! Em que pese a principal participacio do acionista
nos lucros sociais ocorra por meio dos dividendos, nio € a Unica.

Assim, de acordo com o artigo mencionado anteriormente, é
correto afirmar que o acionista possui um direito genérico de partici-
par nos lucros sociais, consistente em nao ser privado do beneficio
econdmico oriundo da apuracio dos lucros da companhia®. Esta
“ndo privacio” concretiza-se no recebimento de dividendos, mas
também, por exemplo, no aumento do valor patrimonial das suas a-
coes. B Ve-se, dessa forma, uma primeira caracteristica do direito aos

38 Na forma do art. 109, inciso I: art. 109. Nem o estatuto social nem a assembléia-geral po-

derao privar o acionista dos direitos de: I - participar dos lucros sociais;”.

39 No regime legal anterior, encabecado pelo Decreto-Lei n. 2.627/1940, os acionistas jd tinham
o direito ao dividendo, pois, conforme previsio do seu art. 78, nem os estatutos, nem as

deliberacoes assembleares, poderiam privar o sécio de participar dos lucros sociais.

40 CAMILO JUNIOR, Ruy Pereira. A distribui¢ao diferenciada dos dividendos por decisiao as-
semblear em companhias. Revista do Advogado, n. 152, dez. 2021, p. 141.

41 EIZIRIK, Nelson. Dividendos intercalares. Prazo para pagamento. Interpretacao do artigo
205, §3°, da Lei das S.A. In: . Temas de direito societdrio. Rio de Janeiro: Renovar, 2005.

42 COMPARATO, Fibio Konder. A constituicao da reserva de lucros a realizar e o dividendo
obrigatério. In: . Novos ensaios e pareceres de direito empresarial. Rio de Janeiro: Foren-
se, 1981. p. 152.

43 A titulo comparativo, refere-se que, no direito societdrio estadunidense, inexiste a figura

dos dividendos obrigatérios como no Brasil. Desse modo, fica a critério da direcio das com-
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dividendos: decorre do direito essencial a participacao nos lucros so-
ciais (genérico), mas com ele niao se confunde.

Uma segunda caracteristica do direito aos dividendos é de que
o seu exercicio depende da existéncia de lucro liquido do exercicio
na forma do art. 191 da Lei das AS.* Do resultado do exercicio, de-
vem ser deduzidos os prejuizos acumulados e provisio para imposto
de renda (art. 189 da LeD)® e, ap6s, as participacdes de empregados,
administradores e partes beneficidrias (art. 190 da Lei).* Do saldo,
restard o lucro liquido do exercicio.

panhias (e nao da Assembleia Geral, como conhecemos) a decisao acerca do pagamento ou
nao dos dividendos aos seus acionistas. No estado de Delaware, por exemplo, o Delaware
General Corporation Law, em seu §170(a), determina que os diretores podem, a seu critério,
declarar e pagar dividendos. Por conta disto, a elaboracio das politicas de dividendos e a
definicao da payout ratio costumam ser objeto de intensos debates em tal contexto. Os eco-
nomistas Franco Modigliani e Merton Miller criaram a teoria da irrelevancia do dividendo, se-
gundo a qual o recebimento de dividendos ¢ indiferente para os acionistas, tendo em vista que
sua satisfagao pode advir do aumento do valor das suas agoes por meio do reinvestimento dos
lucros e a posterior de revenda das acoes a terceiros a qualquer tempo. MILLER, Merton H.;
MODIGLIANI, Franco. Dividend policy, growth, and the valuation of shares. The Journal of
Business, v. 34, n. 4, p. 411-433, out. 1961. A teoria de Modigliani e Miller foi criticada pela
“bird in the band preference theory’, teoria segundo a qual os acionistas tendem a preferir a
obter o retorno do seu investimento por meio de dividendos em detrimento do lucro reinves-
tido, tendo em vista que a capitalizacao dos lucros pode ter algumas desvantagens e representar
riscos aos acionistas, como, por exemplo, a companhia pode perder seu valor de mercado e
cair o preco das acdes, havendo, ainda, vantagem tributiria dos dividendos em comparaciao
com o ganho de capital, dentre outras. ROBERT, Bruno. Dividendo minimo obrigatério nas
sociedades por agoes brasileiras: apuracao, declaracao e pagamento. Sao Paulo: Quartier Latin,
2011. 197. p. 66.

44 Conforme o art. 191 da Lei das Sociedades Andnimas: “Lucro liquido do exercicio é o re-
sultado do exercicio que remanescer depois de deduzidas as participacdes de que trata o artigo
190.”.

45 Conforme o art. 189 da Lei das Sociedades Andnimas: “Do resultado do exercicio serdo
deduzidos, antes de qualquer participa¢do, os prejuizos acumulados e a provisao para o Im-
posto sobre a Renda.”.

46 Conforme o art. 190 da Lei das Sociedades Andnimas: “As participacoes estatutdrias de
empregados, administradores e partes beneficidrias serdo determinadas, sucessivamente e nes-
sa ordem, com base nos lucros que remanescerem depois de deduzida a participacao anterior-
mente calculada.”.
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Ainda que existente lucro liquido do exercicio, para que os
acionistas possam exercer o seu direito aos dividendos, deve a admi-
nistracao formular proposta de destinacio do lucro para tanto, em
observancia ao art. 192 da Lei das Sociedades Andnimas.*” A proposta
elaborada pelos 6rgios da administracao serd submetida para delibe-
racdo da assembleia geral ordinaria subsequente ao exercicio social
retratado nas contas da administracao. Serao pautas da AGO a desti-
nacio do lucro do exercicio, conforme proposta apresentada pelos
administradores, e a distribuicao dos dividendos na forma do art. 132,
inciso 11 da Lei das SA.*®

Tendo em vista as condicionantes ao exercicio do direito aos
dividendos, costuma-se classifica-lo sob uma perspectiva bipartite:
direito expectativo do dividendo a deliberar e o direito expectado do
dividendo deliberado.

Diferente de uma expectativa de direito, fato fora do mundo ju-
ridico, o direito expectativo ja é tutelado juridicamente,*’ tendo adqui-

47 Conforme o art. 190 da Lei das Sociedades Andénimas: “Juntamente com as demonstracoes
financeiras do exercicio, os 6rgaos da administracio da companhia apresentariao a assembléia-
geral ordinaria, observado o disposto nos artigos 193 a 203 e no estatuto, proposta sobre a
destinac¢do a ser dada ao lucro liquido do exercicio.”. Ainda, destaca-se que o art. 176, § 3° da
Lei determina que: “As demonstracoes financeiras registrarao a destinacao dos lucros segundo
a proposta dos 6rgaos da administragao, no pressuposto de sua aprovacao pela assembléia-ge-
ral.”.

48 Conforme art. 132, inciso II da Lei das Sociedades Andénimas: “Anualmente, nos 4 (quatro)
primeiros meses seguintes ao término do exercicio social, devera haver 1 (uma) assembléia-
geral para: [...] II - deliberar sobre a destinacao do lucro liquido do exercicio e a distribuicao

de dividendos; [...].”.

49 Distingue-se o direito expectativo ao dividendo de um direito condicional ou eventual.
Carvalhosa afirma que os direitos condicionais ou eventuais niao sao adquiridos até que o
evento que os condiciona venha a acontecer, de modo que, na nao ocorréncia do evento, o
direito condicional/eventual é extinto. Diferentemente, no direito expectativo ao dividendo,
mesmo que a companhia nao venha a distribuir dividendos aos acionistas em determinado
exercicio, o direito ao dividendo segue intangivel e podendo ser exercido em relaciao ao lucro
apurado nos exercicios seguintes. CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei das Sociedades
Andénimas. v. 2, arts. 75 a 137. 5. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2011. p. 389.
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rido “foros de cidadania no mundo do direito”.”” Havendo (i.) a exis-
téncia de lucro liquido de exercicio e (ii.) a deliberacao pela distribui-
cao de dividendos, o direito expectativo deixa de existir e faz nascer o
direito expectado ao dividendo. Em outras palavras, o direito expecta-
tivo aos dividendos habilita o acionista a aquisicio de outro direito su-
cessivo, consistente no direito expectado aos dividendos.>!

Assim que surgido o direito expectado ao dividendo, o acio-
nista passa a ter um direito de crédito perante a companhia, consti-
tuindo-se uma relacao de natureza obrigacional, na qual o socio ¢
credor da obrigacao de pagar os dividendos pela sociedade devedo-
ra.>? Por ser um direito de crédito, é disponivel, podendo ser cedido
pelo acionista a terceiros ou entio objeto de rentncia pelo socio.

Uma vez deliberada a distribuicao de dividendos,” seu paga-
mento sera promovido no prazo estipulado pela assembleia geral,
sendo que, na auséncia de deliberacio com essa finalidade, este de-
verd ocorrer em até sessenta dias, desde que dentro do exercicio so-

50 LEAES, Luiz Gastao Paes de Barros. Do direito do acionista ao dividendo. Sao Paulo: Obe-
lisco, 1969. p. 310. O autor afirma que ha diferentes “graus de espera” daquele que expecta.
As vezes, nascerd para quem expecta um direito ou pretensio — como os acionistas e o direito
aos dividendos, outras vezes nao, como é o caso do herdeiro que tem uma mera expectativa

de direito a heranca, que somente se tornard um direito apés o falecimento do terceiro.

51 TEIXEIRA, Egberto Lacerda; GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das sociedades anéni-
mas no direito brasileiro. Sao Paulo: Bushatsky, 1979. p. 588.

52 LUCENA, José Waldecy. Das sociedades anénimas: comentdrios a lei (arts. 189 a 300). v. 3.
Rio de Janeiro: Renovar, 2012. p. 80.

53 Observa-se que o art. 204 da Lei das Sociedades Andnimas autoriza as companhias a apu-
rarem o lucro e distribuir dividendos em periodos inferiores (semestral ou menor) ao exercicio
social, que possui duracio de 12 meses. Tratam-se dos dividendos intermediarios e intercalares.
Os dividendos intermedidrios sio aqueles pagos em determinado exercicio a partir de lucros
acumulados de exercicio anterior — ou seja, sua distribui¢ao é embasada em balango ja apro-
vado. Por outro lado, os dividendos intercalados sao distribuidos com base em balanco levan-
tado durante o exercicio, ainda ndo aprovado pela AGO. Tanto os dividendos intermedidrios
quanto os intercalares tém origem estatutaria e a decisao acerca da sua distribuicao é de com-
peténcia restrita dos 6rgios da administracao. EIZIRIK, Nelson. Dividendos intercalares. Prazo
para pagamento. Interpretaciao do artigo 205, §3°, da Lei das S.A. In: . Temas de direito
societdrio. Rio de Janeiro: Renovar, 2005. p. 117-118.
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cial, conforme previsto no art. 203, §3° da Lei das SA.> Tendo em vista
se tratar de um crédito do acionista, na auséncia de pagamento den-
tro do prazo, poderi ele ajuizar acio de cobranc¢a em face da socie-
dade.>

Em relacao ao momento de nascimento do direito expectado,
tribunal arbitral da Cimara de Arbitragem do Mercado (CAM — B3)
entendeu que, uma vez declarado o lucro liquido do exercicio e deli-
berada a sua distribuicao na forma de dividendos aos acionistas, este
passa a ser dos s6cios e ndo mais da sociedade, razao pela qual nao
pode a companhia dispor sobre o lucro ja deliberado.*

Neste caso, foi determinada em Assembleia Geral Ordinaria a
distribuicao dos dividendos minimos obrigatérios relativos ao exerci-
cio anterior. Posteriormente, foi realizada Assembleia Geral Extraor-
dindria, com presenca de aproximadamente 70% do capital votante e
aprovacio de pouco mais de 50%, na qual os acionistas deliberaram
por suspender o pagamento dos dividendos em decorréncia de alte-
racao drastica da situacio financeira da sociedade, com fundamento
no art. 202, §4° da Lei das SA.

Os acionistas dissidentes ingressaram com a arbitragem junto
ao CAM-B3 em face da companhia e, ao final do procedimento, os
arbitros julgaram que o permissivo legal, constante no dispositivo re-
cém mencionado, constitui excecao a regra geral e deve ser utilizado
anteriormente a deliberacao, em AGO, da destinacao do lucro liquido

54 Conforme art. 205, §3° da Lei das Sociedades Andnimas: “[...] § 32 O dividendo devera ser
pago, salvo delibera¢io em contrario da assembléia-geral, no prazo de 60 (sessenta) dias da

data em que for declarado e, em qualquer caso, dentro do exercicio social.”

55 EIZIRIK, Nelson. Dividendos intercalares. Prazo para pagamento. Interpretacio do artigo
205, §3°, da Lei das S.A. In: . Temas de direito societdrio. Rio de Janeiro: Renovar, 2005.p.
136.

56 CAMARA DE ARBITRAGEM DO MERCADO. Ementa n. 40.1.3.2020, publicada na 72 Edi¢io
do Ementario de Sentencas Arbitrais., Societdrio, Sentenca Arbitral Final, proferida em 28 ago.
2019, nos termos do item 7.10. do Regulamento de Arbitragem. Sao Paulo, 20 dez. 2024. Dis-
ponivel em: https://www.camaradomercado.com.br/pt-br/ementario.html
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apurado. Ainda, entendeu-se que a declaracio do lucro liquido do
exercicio e a sua destinacao ao pagamento de dividendos aos acionis-
tas representam o momento em que os valores referentes aos divi-
dendos deixam de pertencer ao ativo da sociedade para ingressar no
patrimonio dos s6cios.

2. Mecanismos de limitacdo ao exercicio do direito aos dividen-
dos no sistema do anonimato.

Em que pese a Lei das Sociedades Anonimas e suas reformas
subsequentes tenham, em muito, visado a tutelar o direito dos acio-
nistas minoritarios ao recebimento dos seus dividendos por meio da
criacao de diferentes mecanismos legais, como o dividendo minimo
obrigatorio e o extenso regramento relacionado aos limites para cria-
cdo de reservas, as companhias podem, em hipoteses restritas, capi-
talizar o lucro liquido do exercicio e, consequentemente, nao distri-
buir dividendos aos acionistas.

Assim, este capitulo abordard duas das referidas hipoteses,
quais sejam a retencio de lucros sociais para o desenvolvimento de
projetos pela companhia com base em or¢camento de capital (ponto
2.1.) e a nao distribuicio de dividendos por incompatibilidade com a
situacao financeira da sociedade andénima (ponto 2.2.).

2.1. Retencao dos lucros sociais para o desenvolvimento de pro-
jetos pela companhia.

O artigo 196 da Lei das Sociedades Andnimas prevé a possibi-
lidade de a Assembleia Geral Ordindria, por proposta da administra-
cao, deliberar pela retenciao de parcela dos lucros com base em orc¢a-

1,57

mento de capital,”’ sendo que o saldo deve ser distribuido na forma

57 Conforme art. 196 da Lei das Sociedades Andnimas: “A assembléia-geral poderd, por pro-

posta dos 6rgaos da administracao, deliberar reter parcela do lucro liquido do exercicio prevista
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de dividendos. Posto de outra forma, pode a companhia reter parte
dos lucros - e nao distribuir dividendos - para a realizacao de deter-
minado projeto.

Em determinados casos, a distribuicio de dividendos pode ir
de encontro com os interesses da propria companhia de se autofinan-
ciar.”® Isto é, destinar parte dos lucros ao pagamento de dividendos
pode comprometer o caixa da sociedade e os recursos disponiveis
necessarios a sua operacio. Além do mais, a necessidade de obten-
¢ao de crédito pode resultar na contratacio, pela companhia, de
operacoes de endividamento, com incidéncia de taxas de juros e ne-
cessidade de apresentacio de garantias, como, por exemplo, consti-
tuicao dos diretores como fiadores.” Esta é uma clara situacio de
confronto entre os interesses dos acionistas e os interesses da socie-
dade.

Tendo em vista o alto risco de geracao de conflitos, relaciona-
dos ao autofinanciamento, entre os acionistas minoritiarios e a socie-
dade anonima, a Lei das Sociedades Anonimas estipulou o regramen-
to aplicavel aos casos em que as companhias desejam manter o lucro
em caixa para determinada finalidade. Para que tal faculdade seja au-
torizada, € necessirio que a sociedade, por meio da Assembleia Ge-
ral, aprove or¢camento de capital que fundamente a retencio de lu-
cros. Diferentemente das hipéteses referidas no art. 199 da Lei,” a

em orcamento de capital por ela previamente aprovado.”.

58 PERLMAN, Marcelo Giovanni. Repensando os dividendos obrigatorios. Revista de Direito
Bancdrio e do Mercado de Capitais, v. 29, p. 118-132, jul./set. 2005.

59 Pedro Batista Martins refere outros argumentos utilizados pelos defensores do autofinancia-
mento das companhias (dos quais nao € partidario), como, por exemplo, a utilizacao do proé-
prio capital pelas sociedades evita a ingeréncia de credores em assuntos sociais e preserva-se
a sua liberdade de conduc¢ao dos negécios. MARTINS, Fran. Comentdrios a lei das sociedades
andnimas: lei n.° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, volume 2, tomo II: artigos 166 a 205. Rio
de Janeiro: Forense, 1984. p. 127.

60 Conforme art. 199 da Lei das Sociedades Andnimas: “O saldo das reservas de lucros, exceto
as para contingéncias, de incentivos fiscais e de lucros a realizar, nio poderd ultrapassar o

capital social. Atingindo esse limite, a assembléia deliberard sobre aplicacao do excesso na
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retencao do art. 196 nao se submete ao limite no valor do capital so-
cial, mas sim ao orcamento de capital.®® Todavia, nio podera ser
aprovada a retenc¢io em prejuizo da distribuicao do dividendo obri-
gatério, conforme art. 198.%

O artigo em comento nao estabelece detalhamento significati-
vo acerca do or¢amento de capital, mas determina, em seu paragrafo
primeiro, alguns requisitos, quais sejam: (i.) o orcamento deve prever
as fontes de recursos e aplicacdes de capital fixo ou circulante, (ii.) o

orcamento deve ter prazo de duracio de até cinco exercicios, exceto

se a execucio do projeto subjacente tenha prazo superior.®®

integralizacao ou no aumento do capital social ou na distribuicio de dividendos.”. O referido
dispositivo legal regra que eventual saldo das reservas de lucros, com excecao das reservas de
contingéncias, incentivos fiscais e lucros a realizar, ndo deve ser superior ao capital social da
companhia, mas, em sendo, deve haver deliberacio da AG para aplicar o excedente na inte-
gralizacao do capital, no aumento do capital social ou na distribuicio do valor entre os acio-
nistas na forma de dividendos. O art. 199 consiste em verdadeira tentativa do legislador de
criacao de barreiras a excessiva retencao dos lucros pelas SA na forma de reservas de lucros.
EIZIRIK, Nelson. Dividendos intercalares. Prazo para pagamento. Interpretacao do artigo 205,
§32, da Lei das S.A. In: . Temas de direito societdrio. Rio de Janeiro: Renovar, 2005. p.
73. Marcelo Barbosa elenca o art. 199 da Lei dentre os diferentes comandos do legislador que
reforcam o direito dos acionistas a participacao nos lucros sociais, incluindo, mas sem se limitar
a, o art. 199 (diferentes requisitos para a criagao de reservas de lucros), o art. 198 (vedagao da
destinacao de lucros a constituicao de reservas estatutarias ou reten¢ao em prejuizo a distribui-
¢ao do dividendo obrigatorio), e o art. 202, §6° (previsao de distribui¢ao dos lucros na forma
de dividendos que nao tenham sido destinados as reservas legais, estatutdrias, de contingéncias
e de lucros a realizar nem retidos conforme art. 196). BARBOSA, Marcelo. Direito de participar
dos lucros sociais. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhoes (org.). Direito das
companbias. Rio de Janeiro: Forense, 2009. p. 312-313.

61 EIZIRIK, Nelson. Dividendos intercalares. Prazo para pagamento. Interpretacao do artigo
205, §3°, da Lei das S.A. In: . Temas de direito societdrio. Rio de Janeiro: Renovar, 2005.
p. 63.

62 Conforme art. 198 da Lei das Sociedades Andnimas: “A destinacao dos lucros para consti-
tuicao das reservas de que trata o artigo 198 e a reten¢ao nos termos do artigo 196 nao poderao
ser aprovadas, em cada exercicio, em prejuizo da distribui¢iao do dividendo obrigatério (artigo
202).”.

63 Conforme art. 196, §1° da Lei das Sociedades Andnimas: “O or¢amento, submetido pelos
orgaos da administracio com a justificacio da retencao de lucros proposta, deverd compreen-

der todas as fontes de recursos e aplicacoes de capital, fixo ou circulante, e podera ter a duracio
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Em sede doutrindria, defende-se que, adicionalmente ao pre-
visto em tal dispositivo legal, o orcamento de capital deve ter uma
especificacao de diferentes aspectos do projeto, como, por exemplo,
“cronograma das etapas do investimento”,** “recursos financeiros a
serem realizados pela sociedade na aquisi¢cio, formacio e constru¢ao
de ativos imobilizados ou diferidos e em investimentos que contribui-
rdo para a melhoria da gestio empresarial”.®®

Além do mais, o paragrafo segundo estabelece que o orca-
mento de capital deve ser revisto anualmente caso tenha prazo de
duracio superior ao exercicio social.®® A obrigatoriedade de revisio
anual do orcamento de capital evita que sejam retidos, de forma in-
definida,”” lucros excedentes ao que seja efetivamente necessirio
para a realizacao do projeto pretendido pela sociedade.

Na Apelacio Civel n® 1002549-61.2016.8.26.0565, julgada em
outubro de 2019, sob relatoria do Desembargador Grava Brazil, a 22
Camara Reservada de Direito Empresarial do Tribunal de Justica do
Estado de Sao Paulo analisou a legalidade de retencoes dos lucros
efetuadas por sociedade andnima diante do disposto no art. 196.%

de até 5 (cinco) exercicios, salvo no caso de execugio, por prazo maior, de projeto de inves-
timento.”.

64 MARTINS, Fran. Comentdrios a lei das sociedades andnimas: lei n.° 6.404, de 15 de dezem-
bro de 1976, volume 2, tomo II: artigos 166 a 205. Rio de Janeiro: Forense, 1984. p. 129.

65 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei das Sociedades Andénimas. v. 3, arts. 138 a 205.
5. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2011. p. 904.

66 Conforme art. 196, §2° da Lei das Sociedades Andnimas: “O orcamento podera ser aprovado
pela assembléia-geral ordinaria que deliberar sobre o balanco do exercicio e revisado anual-

mente, quando tiver duracio superior a um exercicio social.”.

67 EIZIRIK, Nelson. Dividendos intercalares. Prazo para pagamento. Interpretagao do artigo
205, §3°, da Lei das S.A. In: . Temas de direito societdrio. Rio de Janeiro: Renovar, 2005.
p. 65.

68 BRASIL. Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo (22 Camara Reservada de Direito Em-
presarial). Apela¢io Civel n® 1002549-61.2016.8.26.0565. Relator: Desembargador Grava Brazil.
Didrio de Justica Eletronico, Sao Paulo, 22 out. 2019.
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Acionista minoritaria ingressou com acao declaratéria de nuli-
dade de deliberagoes assembleares, cumulada com obrigacio de fa-
zer, consistente no pagamento de dividendos pela companhia, sob o
argumento de que estes teriam sido indevidamente retidos. O objeto
da acdo gira em torno de deliberacoes oriundas de AGOE realizada
em abril de 2016, quais sejam: (i.) retencdo integral dos lucros do
exercicio pela companhia do exercicio de 2015, (ii.) aumento de ca-
pital e (iii.) pagamento de bonus aos diretores com origem dos lucros
retidos.

Assim, a acionista minoritaria ajuizou a acio com, essencial-
mente, quatro pedidos, quais sejam: (i.) declaracao de nulidade das
deliberacoes, (ii.) determinacio do pagamento de dividendos pela
companhia, (iii.) em sede liminar, suspensao das deliberacoes até o

69

encerramento da demanda® e (iv.) reconhecimento do abuso do po-

der de controle da acionista controladora.

Em relaciao ao pedido de declaracio de nulidade das delibera-
¢coes, o Tribunal anulou as deliberacoes relativas ao pagamento de
boénus a diretoria por entender estar configurado abuso de poder de
controle, bem como anulou o aumento de capital social e a retencao
dos lucros do exercicio de 2015, restringindo-a a 50% do montante
apurado.”’ Quanto ao pedido de determinac¢io do pagamento de di-
videndos, os julgadores determinaram a distribuicao de 50% dos lu-
cros do exercicio de 2015. No tocante ao pedido de reconhecimento
do abuso de poder de controle, o Tribunal reconheceu parcialmente
ter havido abuso especificamente na deliberacio que determinou o
pagamento de bonus 2 diretoria a partir dos lucros retidos.

69 A tutela liminar pleiteada nao foi concedida em 1° grau, tendo a autora interposto agravo
de instrumento que foi parcialmente provido em 22 grau. O julgamento do agravo determinou
a reten¢ao, pela companbhia, de apenas 50% do lucro liquido do exercicio de 2015 e estabeleceu
que o restante deveria ser distribuido aos acionistas na forma de dividendos.

70 A restricao de 50% das retencdes consolidou a limitacao determinada em sede de julgamen-

to da tutela liminar requerida, objeto de julgamento de agravo de instrumento.
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Especificamente em relacao a legalidade das retencdes efetua-
das, com fundamento no art. 196 da Lei, os desembargadores votaram
em sentidos opostos.

O relator, Grava Brazil, entendeu que a formalidade do referi-
do artigo legal foi cumprida, tendo sido apresentados orcamento de
capital, projeto de investimentos e parecer econdmico-financeiro ap-
tos a justificar as retencoes entre os exercicios de 2015-2017. O jul-
gador, ainda, amparou a legalidade das retencdes na prova pericial
produzida nos autos, que apontou ter havido expressiva valorizacao
das acdes da sociedade entre os anos de 2008 e 2015, o que reforcaria
que as retencdes e destinacio do lucro as atividades da companhia
foram realizadas no interesse social, em seu beneficio e, consequen-
temente, em prol dos acionistas.

Os desembargadores Ricardo Negrao e Sérgio Shimura apre-
sentaram votos divergentes ao relator. Para o primeiro, nio houve
qualquer projeto de pesquisa ou de investimento aprovado pela com-
panhia desde 2009 de modo a embasar as retencoes. Por tais motivos,
o referido julgador votou por dar total provimento ao recurso da acio-
nista minoritiria e determinar a redistribuicao de todos os lucros reti-
dos desde 2009.

Ja o desembargador Shimura entendeu que nao houve, no
caso julgado, qualquer orcamento de capital, tampouco prova de
projeto de investimento em pesquisa ou financiamento e que, nesse
sentido, foi demonstrado em prova pericial que nunca houve registro
contdbil de projeto. Ainda, pontuou que nao havia indicativo de
eventual crise de liquidez apta a fundamentar as retencdes e que o
orcamento apresentado para o triénio 2015-2017 constituiu mera for-

71 Ainda que a controvérsia girasse em torno das retengdes de lucro referentes ao exercicio
de 2015, as retencoes referentes aos exercicios anteriores também foram objeto de analise para
verificar eventual abuso de poder de controle pela acionista controladora. Neste caso, a com-
panhia, comprovadamente, desde 2009 reteve lucros, aumentou o capital e pagou bénus aos
diretores. Nao foram apresentados orcamentos de capital relativos as retencoes de 2013-2014,

mas sim apenas do triénio 2015-2017.
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malidade, tendo em vista que nido foram preenchidos os requisitos
minimos estabelecidos na legislacio.”

O desembargador, por tais motivos, entendeu estar configura-
da situacao de abuso de poder de controle pela acionista controlado-
ra em prejuizo 2 acionista minoritaria, afirmando que o abuso ocorre
nao apenas na malversacao dos recursos da companhia, mas também
quando a sociedade paga aos minoritarios apenas os dividendos mi-
nimos obrigatorios de modo a obstar a sua participacao na integrali-
dade dos lucros. Assim, o desembargador votou pelo provimento in-
tegral do recurso.

2.2. Nao distribuicio dos dividendos por incompatibilidade
com a situacao financeira da sociedade.

A segunda possibilidade de retencio dos lucros e nao distri-
buicao aos sécios por meio de dividendos ocorre quando houver in-
compatibilidade com a situacao financeira da companhia, conforme
previsao do artigo 202, §4° da Lei das Sociedades Anonimas.” Tal hi-
poétese retrata, novamente, um conflito de interesses flagrante entre
os interesses dos acionistas (principalmente minoritarios) e da pro-
pria companhia.

72 Como exemplo de requisitos, o desembargador Sérgio Shimura referiu “fontes de recursos,
planilhas de custos ou objeto de pesquisa”. Ainda, observou que devem ser apresentadas jus-
tificativa e explicacao detalhada do projeto de investimento ou pesquisa aptos a embasar a
andlise, pelos acionistas e conselho fiscal, da conveniéncia, utilidade e necessidade da retencio

dos lucros.

73 Conforme art. 202, §4° da Lei das Sociedades An6nimas: “O dividendo previsto neste artigo
nao serd obrigatorio no exercicio social em que os 6rgaos da administracio informarem a
assembléia-geral ordindria ser ele incompativel com a situacdo financeira da companhia. O
conselho fiscal, se em funcionamento, deverd dar parecer sobre essa informacao e, na compa-
nhia aberta, seus administradores encaminhariao a2 Comissiao de Valores Mobilidrios, dentro de
5 (cinco) dias da realizacao da assembléia-geral, exposicao justificativa da informacio transmi-
tida a assembléia.”.
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O referido dispositivo estd inserido no art. 202 da Lei, que trata
sobre a figura do dividendo minimo obrigatério,’ relevante inovacio
introduzida pelo legislador da Lei n. 6.404/1976 com o intuito de tu-
telar o direito dos acionistas minoritarios a participar dos lucros so-
ciais por meio do recebimento de dividendos.” Apesar de parecer

74 O art. 202 da Lei das SA trouxe ao ordenamento juridico brasileiro o instituto do dividendo
minimo obrigatorio, que estabelece que, havendo lucro liquido, as companhias devem, neces-
sariamente, destinar parte aos acionistas por meio de dividendos (observadas algumas exce-
¢oes previstas em Lei, inclusive aquela objeto do item 2.1. anterior). EIZIRIK, Nelson. Dividen-

dos. Pagamento in natura ou parcelado em moeda corrente. In: . Temas de direito

societario. Rio de Janeiro: Renovar, 2005. p. 257. O art. 202 da Lei das Sociedades Anonimas
estipula que o estatuto social pode fixar liviemente as regras sobre a distribuicao do dividendo
obrigatério, podendo consistir em porcentagem do lucro ou capital social ou entao outros
critérios regrados com precisao e mindcia. Em caso de omissdo estatutdria, devem ser pagos
dividendos obrigatérios sobre 50% do lucro liquido do exercicio, reduzidas reserva legal (art.
193) e reserva de contingéncias (art. 195) e acrescida de reversao da reserva de contingéncias
e lucros a realizar. Sobre a regra default, Marcos Paulo de Almeida Salles aponta que esta é
“contorndvel” por meio da institui¢ao no estatuto, no ato instituidor da sociedade, de qualquer
outro valor determinado ou percentual, jd que o art. 202 prioriza a liberdade estatutiria para
estipulacdo das regras para afericao do dividendo obrigatério. SALLES, Marcos Paulo de Almei-
da. Politica de dividendos. Revista de Direito Bancirio e do Mercado de Capitais, v. 14, p. 79,
out. 2001. Ainda, o art. 202 estabelece que caso o estatuo seja omisso e a assembleia geral
delibere por incluir normas sobre o tema, o dividendo obrigatério nao podera ser inferior a
25% do lucro liquido ajustado (aferido conforme o inciso I do art. 202). Ainda, aponta-se que,
havendo reducio do dividendo minimo obrigatério, podera o acionista retirar-se da sociedade
mediante reembolso do valor das suas acdes, conforme previsto no art. 137 ¢/c art. 136, III da
Lei das SA. ROBERT, Bruno. Dividendo minimo obrigatério nas sociedades por agdes brasilei-
ras: apuracdo, declaracao e pagamento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 59.

75 Para Bruno Robert, a inclusio do dividendo minimo obrigatério na Lei das SA consistiu em
“reacdo urgente e incisiva” do legislador para desenvolver o mercado de capitais brasileiro e
conquistar novamente a confianca dos acionistas. O autor, ainda, aponta que o mecanismo do
dividendo minimo obrigatério opera por meio da reducao da autonomia dos administradores
e da maioria assemblear para decidir sobre a alocacao dos lucros sociais. ROBERT, Bruno.
Dividendo minimo obrigatorio nas sociedades por acoes brasileiras: apuracio, declaracao e
pagamento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 73-74. Marcelo Martins Moura aponta que a
contribuicio do legislador, com a inclusao na lei do dividendo minimo obrigatério, foi de, ao
atribuir competéncia para o estatuto social fixar as regras relacionadas, possibilitar que todos
os acionistas tenham prévio acesso ao gquantum minimo do lucro social que sera distribuido a
cada exercicio na forma de dividendos. Deslocou-se o momento de defini¢io das regras per-
tinentes ao dividendo minimo obrigatério da AGO anual para a assembleia de constituicao da
companhia que aprova o seu estatuto social. MOURA, Marcelo Martins. Direito de escolha da
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paradoxal a escolha do legislador de incluir uma hipotese de nao pa-
gamento de dividendos no dispositivo legal que trata, especificamen-
te, sobre a obrigatoriedade de pagamento de dividendos, inexiste
contraditoriedade. Constitui, em realidade, uma tentativa do legisla-
dor de contrabalancear a obrigatoriedade de pagamento de dividen-

dos com a preservacio da empresa.”

Ainda que, em determinado exercicio, sejam declarados lu-
cros do exercicio pela AGO da companhia, podem os 6rgios da ad-
ministracdo informar a Assembleia que o pagamento de dividendos ¢
incompativel com a situacido financeira da sociedade.” Para tanto, é
necessario que o conselho fiscal da companhia, caso esteja em fun-
cionamento, emita parecer sobre tal questao. Adicionalmente, os ad-
ministradores das companhias abertas devem, no prazo de cinco dias
da data de realizacio da AGO, encaminhar comunicado a Comissao
de Valores Mobilidrios com exposicao justificativa da proposta de nao
distribuiciao de dividendos apresentada a Assembleia.

Observa-se que a decisao acerca do nio pagamento de divi-
dendos, sob o fundamento de incompatibilidade com a situacao fi-
nanceira da companhia, deve ser tomada no ambito da AGO que
apreciar as contas e proposta de destinacio dos lucros apresentada
pelos 6rgaos da administracdo. Isto €, apds a realizacio da AGO e
tendo sido deliberada a distribuicao de dividendos aos acionistas,
ndo pode a companhia “arrepender-se” da decisdo e convocar nova
Assembleia para revogar a deliberacao anterior. Isso, porque, confor-
me exposto no item 1.2. supra deste trabalho, tendo sido tomada a
decisao de distribuicio de dividendos em AGO, a titularidade dos lu-

forma de participacao no lucro social: uma proposta alternativa ao dividendo minimo obriga-
torio. 2021. Dissertacao (Mestrado em Direito) — Fundacao Getulio Vargas, Sao Paulo, 2021. p.

61-62.

76 EIZIRIK, Nelson. Dividendos. Pagamento in natura ou parcelado em moeda corrente. In:
. Temas de direito societdrio. Rio de Janeiro: Renovar, 2005. p. 257.

77 Nesse sentido, remete-se ao caso julgado pelo CAM B3, em que, em decorréncia de altera-
¢ao na situacao financeira da sociedade, foi deliberada a retencao dos lucros em alteracao a
deliberacio anterior tomada em AGO — que havia determinado o pagamento de dividendos.

O referido caso estd melhor exposto no item 1.2. supra.
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cros (ja na forma de dividendos) passa a ser dos acionistas,” nao es-
tando mais no campo de disponibilidade da sociedade.”

Para haver a regularidade da retencio, o §5° do art. 202 deter-
mina que devera ser constituida reserva especial para registro dos lu-
cros nao distribuidos, cuja finalidade serd, primordialmente, a absor-
cao de prejuizos em exercicios futuros e, ndo havendo prejuizos, o
pagamento de dividendos assim que houver compatibilidade com a
situacio financeira da sociedade.®

O legislador nao definiu, no dispositivo em anilise, em que
situacdes haveria “incompatibilidade” da distribuicao de dividendos
com a situacao financeira da companhia. Assim, pode-se entender que
esta serd verificada toda vez que a sociedade nido possuir liquidez, isto
¢, caixa para pagar os dividendos, ainda que apresente boa situacao
econdmica.?! Pode-se, ainda, pensar que tal incompatibilidade ocorre-
ra em caso de insolvéncia da sociedade, por conta de condi¢des contra-
tuais assumidas pela companhia (por exemplo, contratos com terceiros
que exijam que a sociedade tenha nivel minimo de recursos proprios)
ou entio caso a sociedade esteja em fase de expansio e necessite rein-
vestir internamente as receitas geradas no exercicio.®

78 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Manual das companbias ou sociedades andénimas.
3. ed. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2013. p. 131.

79 Nelson Eizirik afirma existir lacuna legal em relacao a hipotese em que, apds a deliberacao
de pagamento de dividendos, houver deterioracao da situa¢ao financeira da companhia que
torne impraticdvel a distribuicao. Para o jurista, neste caso, os administradores, agindo no in-
teresse da sociedade, poderiam suspender o pagamento dos dividendos mediante delibera¢ao
com aprovagao por, pelo menos, maioria dos acionistas em sede de AGE. EIZIRIK, Nelson. 4
Lei das S/A comentada. v. 3. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 138.

80 Conforme art. 202, §5° da Lei das Sociedades Andnimas: “Os lucros que deixarem de ser
distribuidos nos termos do § 4° serdo registrados como reserva especial e, se niao absorvidos
por prejuizos em exercicios subseqiientes, deverao ser pagos como dividendo assim que o

permitir a situacao financeira da companhia.”.

81 EIZIRIK, Nelson. Dividendos. Pagamento in natura ou parcelado em moeda corrente. In:
. Temas de direito societdrio. Rio de Janeiro: Renovar, 2005. p. 259.

82 PERLMAN, Marcelo Giovanni. Repensando os dividendos obrigatérios. Revista de Direito
Bancdrio e do Mercado de Capitais, v. 29, p. 118-132, jul./set. 2005.
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No processo sancionador n. RJ2013/5634, julgado pela Comis-
siao de Valores Mobiliarios em outubro de 2014, acionista minoritario
pleiteou a responsabilizacao dos administradores de sociedade and-
nima sob distintos fundamentos, dentre eles o nao pagamento de di-
videndos declarados em AGO relativos a diferentes exercicios sociais,
afirmando ter havido violac¢do ao artigo 205, §32, da Lei n® 6.404/76.%

Neste caso, a sociedade comprometeu-se a pagar a0s minori-
tarios os dividendos referentes ao exercicio de 2009 durante o exerci-
cio de 2010 no més de abril. Diante da mora, a companhia comuni-
cou, em 2012, que a sociedade detinha lucros, ainda nio realizados
inteiramente, que seriam destinados ao pagamento dos dividendos e
que, por conta da lenta realizacdo dos recursos em seu caixa, a socie-
dade teve que destinar os valores disponiveis ao custeio da operacao
da empresa para que esta permanecesse viavel.

Posteriormente, em 2013, a sociedade informou que o atraso
no pagamento dos dividendos perdurava em decorréncia de proble-
mas financeiros por ela vivenciados, os quais teriam culminado em
pedido de recuperacio judicial pela companhia. Ainda, a sociedade,
em defesa, afirma que a crise financeira ocasionou a desvalorizacao
das suas acoes e isto teria inviabilizado acordo com terceiro que re-
sultaria em aporte de capital.

A CVM entendeu pela procedéncia do pedido de responsabi-
lizacao dos administradores por conta da nao distribuiciao de dividen-
dos, tendo o relator, em seu voto, pontuado que o sistema da Lei n.
6.404/1976 prioriza o direito dos acionistas de receber os dividendos
de cada exercicio social, no entanto faculta a sua distribuicio quando
for incompativel com a situacao financeira da companhia. O relator
entendeu que, apesar de a Lei oferecer mecanismos autorizadores do
nao pagamento de dividendos nas situacoes especificas nela delimi-

83 BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador n.
RJ2013/5634. Relator: Diretor Roberto Tadeu Antunes Fernandes. Rio de Janeiro, 21 de outubro
de 2014.
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tadas, como o art. 202, §4°, a companhia nio se utilizou das referidas
ferramentas normativas.

Dessa forma, definiu o julgador que nao deve ser considerado
o argumento de que a crise financeira teria impactado na distribuicao
de dividendos, pois tanto a nao realizacao do acordo com o terceiro,
quanto o pedido de recuperaciao judicial ocorreram anos apés a AGO
que deliberou pelo pagamento dos dividendos. Entende-se que o jul-
gado € interessante para demonstrar que, ainda que a companhia en-
frente, de forma comprovada, crise financeira que impacte a sua li-
quidez, tal fato, por si sO, nao é suficiente para impedir a distribuicao
de dividendos ja deliberados, devendo ser observado, integralmente,
o preceito legal estabelecido no art. 202, §4° da Lei das S.A.

Conclus3o.

A matéria envolvendo os dividendos no regime do anonimato
concentra um verdadeiro conflito de interesses entre os acionistas mi-
noritarios, a propria companhia, os 6rgaos da administracio e os
acionistas majoritarios. De um lado, tem-se os acionistas com partici-
pacao minoritaria, ansiando obter retorno do seu investimento reali-
zado. De outro, tem-se a companhia com necessidade de manuten-
¢40 em recursos em caixa para o custeio da sua atividade, bem como
os Orgaos da administracdo e os acionistas majoritarios com estraté-
gias de capitalizacao dos lucros sociais para aumentar o patrimonio e,
consequentemente, o valor de mercado da companhia.

E inegdvel que a Lei das Sociedades Anonimas privilegia o di-
reito dos acionistas a participacao nos lucros sociais por meio da dis-
tribuicao de dividendos. O legislador de 1976 e, posteriormente, o de
2001, com o intuito de fomentar o desenvolvimento do mercado na-
cional de capitais, estabeleceu diferentes mecanismos legais com vis-
tas a evitar retencdes e capitalizacdes indevidas dos lucros sociais pe-
los 6rgaos da administraciao e por deliberacio dos acionistas contro-
ladores em sede assemblear.
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Alguns dos referidos mecanismos sao, exemplificativamente,
regras robustas para a criacao de reservas de lucros (arts. 193 a 200),
com a previsao expressa de que as reservas e retencdes nao podem
ser aprovadas em prejuizo do dividendo minimo obrigatério (art.
198), e, principalmente, a instituicio da figura do dividendo minimo
obrigatdrio (art. 202), segundo o qual as companhias sao livres para
prever em seus estatutos a parcela de lucros a ser destinada ao paga-
mento de dividendos aos acionistas e, na auséncia de disposicio es-
tatutdria nesses termos, aplicam-se as diretrizes do art. 202.

Entretanto, observa-se que o legislador, igualmente, buscou
contrabalancear os interesses conflitantes relacionados aos dividen-
dos e estabeleceu algumas hipdteses que autorizam a reten¢io do
lucro e a sua nao distribuicio na forma de dividendos. A primeira
delas, analisada neste trabalho, é a retencio para o desenvolvimento
de projeto pela sociedade com base em or¢camento de capital (art.
1906), segundo a qual os lucros podem ser destinados a uma finalida-
de determinada definida pela companhia por prévia proposta da ad-
ministracdo e aprovacio da assembleia geral.

Ja a segunda situac¢io é a de nao distribuicao de dividendos
quando esta for incompativel com a situacio financeira da sociedade
andnima (art. 202, §4°), desde que mediante prévia comunicac¢io da
administracio com parecer do conselho fiscal (se estiver em funcio-
namento), devendo, ainda, ser constituida reserva especial no valor
dos lucros que deixaram de ser distribuidos na forma de dividendos.
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