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1.- Resumo

A divisdo dos resultados de uma companhia deve ser entendida a partir da
nogao de lucro. Todos os empreendedores e investidores em sociedades andnimas
tornam-se acionistas pela perspectiva do retorno financeiro.

Os valores advindos da divisdo dos resultados da companhia séo
denominados dividendos, que se subdividem a depender do tipo de agdo adquirida,
de acordo com a lei e o estatuto social. As principais modalidades sao os dividendos
obrigatérios e os preferenciais, estes se dividindo em fixos ou minimos.

Para uma correta divisdo dos lucros, a companhia devera fazer elaborar, por
meio de seu corpo de administracdo, algumas demonstracdes financeiras previstas
em lei, que tem o intuito de clarificar e esmiucar os porqués da reparticao dos
resultados em dado exercicio.

Os dividendos sdo base confiavel para que se analise a solidez e a
compensacao pelo investimento realizado em dada companhia. Diante desse
quadro, importante e imprescindivel o estudo técnico e doutrinario acerca de todos
os temas que envolvem a divisdo dos resultados da companhia.



2.- Introducao

O objetivo final de qualquer atividade econdémica é o lucro. Empresarios e
investidores atuam em diferentes setores do mercado com o intuito de gerar
resultados.

Dentro desse contexto, uma das modalidades de investimento de indiscutivel
importancia é a que se opera por meio da aplicacao de recursos em uma sociedade
andnima, seja ela de capital aberto ou fechado.

Esse aporte financeiro, em termos gerais, € realizado por duas espécies de
agentes. Sao eles os “empreendedores, pessoas interessadas na exploracao de
certa atividade econdémica”, e “os investidores, que identificam na acdo da
companhia uma boa oportunidade para empregar o dinheiro que possuem”?.

O titulo do presente trabalho (A Divisdo dos Resultados em Sociedades
Anénimas) se apresenta nessa ordem de idéias, como tema que merece ser
estudado com vistas a uma pormenorizacdo técnica de conceitos, visando sua
aplicabilidade pratica, em defesa aos direitos dos investidores.

A regulamentagéo das sociedades an6nimas é definida pela lei 6.404/76, que
prevé regras para a destinacao dos resultados das companhias aos seus acionistas.

Ainda atual o pensamento de Fabio Ulhoa Coelho, quando afirmou que “no
contexto da chamada ‘nova economia’, isto €, das empresas de alta tecnologia ou
envolvidas com o comércio eletrénico, o tema da participacdo nos resultados pode
parecer, neste ultimo ano do século XX, um tanto anacrénico. Os investidores
parecem desinteressados dos lucros da atividade™.

Apesar dos influxos de capitais, nessa nova era de integracdo completa de
mercados e abertura econbmica, serem realizados cada vez mais por agentes
especuladores, e ndo por empreendedores, isso nao diminui a importancia da
analise dos direitos dos acionistas aos resultados da companhia.

Muito pelo contrario, as novas facetas do mercado fazem surgir situacoes de
alta complexidade juridica, que para sua solucdo é necessario que 0s conceitos

juridicos e os institutos que envolvem o assunto em tela estejam muito bem

! COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, vol. Il. Sdo Paulo: Editora Saraiva. 11.2 Edicao.
2008. Pag.274.

% |dem.

¥ COELHO, Fabio Ulhoa. A Participagdo nos Resultados das Companhias (Dividendos e Juros Sobre
o Capital Proprio) e os Direitos dos Acionistas Minoritarios. In. Aspectos Atuais do Direito do Mercado
Financeiro e de Capitais, vol. ll. Sdo Paulo: Editora Dialética. 1999. Pag. 31.



estruturados.

O aumento crescente de aporte de recursos através do mercado financeiro
faz crescer o interesse pelo estudo dos direitos dos acionistas minoritarios e das
relacdes de poder dentro da companhia, cabendo ao direito societario “desenvolver
mecanismos de convivéncia entre os interesses dos acionistas’.

Sendo assim, o presente trabalho tem o intuito de dissecar as regras
pertinentes aos direitos dos acionistas aos resultados das companhias, buscando o
aperfeicoamento de conceituacdes terminoldgicas inerentes ao tema, indispensaveis
para o0 seu compreendimento.

Para tanto, faz-se necessario um aprimoramento das classificacbes, analises
técnicas e contabeis, além de discussdes acerca dos conceitos apresentados, para
uma correta compreensdao de como funciona a destinacdo dos resultados obtidos
por uma S/A.

Como visto, o tema é atual e por isso merece devido espaco. O presente
trabalho basear-se-a na apresentacao da teoria e da pratica pertinentes ao tema,
buscando uma analise precisa da dinamica entre a lei e sua aplicacdo no direito

societario brasileiro.

* COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, vol. Il. Sao Paulo: Editora Saraiva. 11.2 Edi¢&o.
2008. P4g.276.



3.- A Sociedade Anonima
3.1.- Definicao

O termo companhia equivale a expressao sociedade anénima (S/A). O seu
conceito se revela por meio da anélise do artigo 1.2 da lei 6.404/76°. Interessa-nos o
fato da companhia ser, sobretudo, uma sociedade que tem seu capital social dividido
em valores mobiliarios denominados agdes. Todos esses termos serdo devidamente
analisados a seu tempo.

O caput do artigo 2.2 da lei das Sociedades Andnimas® traz outra informagéo
importante para o presente estudo. A companhia, seja seu objeto ou ramo de
atividade qual for, desde que nao contrario a lei, a ordem publica e aos bons
costumes, tera como fim o lucro.

Segundo o doutrinador Rubens Requido, a sociedade anénima “tornou-se
eficaz instrumento do capitalismo precisamente porque permite a poupanca popular
participar dos grandes empreendimentos, sem que o investidor, modesto ou
poderoso, vincule-se a responsabilidade além da soma investida, e pela
possibilidade de a qualguer momento, sem dar conta de seu ato a ninguém,
negociar liviemente os titulos, obtendo novamente a liquidez monetaria desejada”’.

Nas companhias, “é mais usual a figura do sd6cio, cujo interesse nao se volta
a empresa mesma, mas exclusivamente aos resultados econémicos que ela pode
gerar®. O lucro, portanto, é o ente integrador entre a atividade comercial
desenvolvida e o investimento de recursos na companhia. Sem a perspectiva do
lucro ndo haveria aportes de recursos.

Na pratica, as sociedades anénimas sao criadas pela “sua destinacao natural
de aglutinar capitais, o que as torna adequadas a configurar juridicamente as
grandes empresas’”®.

Por isso as companhias sédo classificadas como sociedade de capitais, pela

® Art. 12 A companhia ou sociedade andnima tera o capital dividido em acées, e a responsabilidade
dos socios ou acionistas sera limitada ao preco de emissao das agoes subscritas ou adquiridas.
® Art. 22 Pode ser objeto da companhia qualquer empresa de fim lucrativo, ndo contrario a lei, a ordem
g)l]blica e aos bons costumes.

REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial. vol.ll. Sdo Paulo: Editora Saraiva. 17.2 Edicao.
1988. P4g. 6.
8 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, vol. Il. Sdo Paulo: Editora Saraiva. 11.2 Edicao.
2008. Pag.66.
® REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial, vol.ll. Sdo Paulo: Editora Saraiva. 17.2 Edigao.
1988. Pag. 16.



prevaléncia de aspectos objetivos (capital), em detrimento de aspectos subjetivos
dos sdcios. Importante aqui que se faga o destaque de que qualquer S/A deve ter no
minimo dois acionistas para sua constituicao, segundo o texto legal'®.

A mais usual classificacao entre as companhias é a que se estabelece ao se
diferenciar as de capital fechado e as cujo capital € aberto. Essa distincdo, como
veremos, € fundamental para o compreendimento das idiossincrasias que
determinam a destinacédo dos resultados obtidos pela empresa aos seus acionistas.

O artigo 4.° da LSA diz que: "Para os efeitos desta Lei, a companhia é aberta
ou fechada conforme os valores mobilidrios de sua emissdao estejam ou nao
admitidos a negociagcdo no mercado de valores mobiliarios”. Partamos dessa

definicao para a andlise dessa classificagao.

3.2.- Valores Mobiliarios

Necessaria prévia analise de alguns termos para que se possa compreender
as diferentes dindmicas que envolvem as companhias abertas e as fechadas.

A lei n.® 6.385/76, lei que instituiu a CVM (Comissao de Valores Mobiliarios),
com sua redagao modificada pela lei 10.303/2001, traz um rol taxativo dos valores
mobiliarios existentes'".

Valores mobiliarios sdo meios pelos quais a companhia capta recursos.
Aquele que disponibiliza capital e adquire valores mobiliarios de determinada S/A
adquire, em contrapartida, direitos inerentes a cada uma das espécies de valores

mobiliarios.

9 Art. 80 da Lei 6.404/76: “A constituicdo da companhia depende do cumprimento dos seguintes
requisitos preliminares: | - subscricdo, pelo menos por 2 (duas) pessoas, de todas as agdes em que
se divide o capital social fixado no estatuto;”

" Art. 2° S30 valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

| - as acOes, debéntures e bonus de subscri¢ao;

Il - os cupons, direitos, recibos de subscricao e certificados de desdobramento relativos aos valores
mobiliarios referidos no inciso Il;

[l - os certificados de depdsito de valores mobiliarios;

IV - as cédulas de debéntures;

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de investimento em
quaisquer ativos;

VI - as notas comerciais;

VIl - os contratos futuros, de opcdes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores
mobiliarios;

VIl - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e IX - quando
ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem
direito de participacédo, de parceria ou de remuneragéo, inclusive resultante de prestacao de servigos,
cujos rendimentos advém do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros.



A espécie que mais nos interessa para o desenrolar do presente trabalho € a
acao, compreendida como “titulo representativo do capital das sociedades
andnimas”'?. Como veremos, é essa modalidade de valor mobiliario que faz o
acionista ter direito aos resultados propriamente ditos da atividade econémica da

empresa, no limite do capital social subscrito ou adquirido.
3.3.- Mercado de Valores Mobiliarios

“0O mercado de valores mobiliarios é um segmento do mercado de capitais
que, por sua vez, integra o chamado mercado financeiro”'®. Osmar Brina Corréa-
Lima pensa que, para a companhia aberta, o0 mercado de valores mobiliarios
funciona dentro de um sistema de vasos comunicantes, em que existem varios entes
gue operam para o seu funcionamento. Segundo o autor seriam eles os investidores,
as corretoras, as bolsas de valores e os mercados de balcao.

Interessante o raciocinio, eis que de fato essas categorias de agentes nao
sobreviveriam sem o trabalho das demais. Sucintamente, o mercado de valores
mobiliarios funciona da seguinte forma. Os investidores injetam capital nas
companhias por intermédio das corretoras de valores, que compram a¢cées em nome
do investidor, operacao essa que pode ser desenvolvida tanto nas bolsas de valores
quanto no mercado de balcéo.

“Bolsa (de Valores) é associacao civil ou sociedade anbnima; seu capital
compde-se de titulos patrimoniais ou de acgdes”'®. As normas que regulam o
funcionamento das bolsas de valores estdo disciplinadas pela Resolugéo n.2 2.690"
expedida pelo Banco Central do Brasil (BACEN). “Seu objeto social consiste,
principalmente, em manter local ou sistema adequado a realizacdo de operagdes de
compra e venda de titulos ou valores mobiliarios”®.

Segundo Marcelo M. Bertoldi e Marcia Carla Pereira Ribeiro, complementando

a definigcdo, “As bolsas de valores sao instituicdes civis sem fins lucrativos, formadas

' REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial, v.1l. Sdo Paulo: Editora Saraiva. 17.2 Edicao. 1988.
Pag.62.

13 CORREA-LIMA, Osmar Brina. Sociedade Anénima. Belo Horizonte, Editora Del Rey. 2.2 Edicao.
2003. Pag.26.

:: Idem. Pag. 27.

https://www3.bcb.gov.br/normativo/detalharNormativo.do?N=100016877&method=detalharNormativo.
Consulta realizada em data de 21/08/2008.

'® COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, vol. Il. Sdo Paulo: Editora Saraiva. 11.2 Edigao.
2008. Pag. 77.



por sociedades corretoras-membros. Sua atividade é supervisionada pela CVM,
autarquia federal que tem como principal objetivo zelar pelo bom funcionamento do
mercado mobiliario”"’

O mercado de balcdo também integra o mercado de capitais. H4 o mercado
de balcao organizado e o ndo organizado. Este “compreende todas as operag¢des do
mercado de capitais (aberto) realizadas fora da bolsa de valores”'®. Ja o dito
organizado é regulamentado pela Instrugdo n.2 243 da CVM'®, e consiste em um
sistema eletr6nico similar ao da bolsa de valores, que permite a transacao comercial
de compra e venda de valores mobiliarios por meio de autorizagdo concedida pela

CVM, érgao este que sera objeto de estudo ao tratarmos das companhias abertas.
3.4.- Companhia Fechada

Comecemos por essa modalidade, pela razao de ser ela mais simples, como
regra, no que se refere aos embates que os direitos dos acionistas podem gerar,
bem como em seus mecanismos de divisdo de lucro.

Por definicao legal, como visto, a companhia fechada é aquela cujos valores
mobiliarios ndo sejam admitidos a negociacdo no mercado de valores mobiliarios.
Vale dizer, entdo, que o capital das companhias fechadas, como o préprio nome
sugere, nao se encontra disponivel ao mercado de forma aberta.

As negociacdes das acOes das sociedades anbnimas fechadas apenas se
realizam quando algum de seus acionistas vende os seus valores mobiliarios para
pessoa certa e determinada. Essa transagcdo nao sofrera de forma direta qualquer
especulacdo do mercado ou governamental, sendo o preco de venda das agdes
definido bilateralmente entre o vendedor acionista e o comprador, potencial
acionista.

Segundo Rubens Requido, “A affectio societatis surge nessas sociedades
com toda a nitidez, como em qualquer outra das sociedades de tipo personalista”?.
Como ja visto, as companhias sdo sobretudo sociedades de capitais, e ndo de

17 BERTOLDI, Marcelo M. & RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. Curso Avancado de Direito Comercial.
Séao Paulo: Editora Revista dos Tribunais. 4.2 Edig&do. 2008. Pag. 227.

'® |dem. Pag. 78.

' http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.asp? Tipo=I&File=/inst/inst243.htm. Consulta
realizada em data de 21/08/2008.

% REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial, v.|l. Sdo Paulo: Editora Saraiva. 17.2 Edigao. 1988.
Pag. 29.



pessoas. Essa classificagdo, no entanto, dependera da analise do caso concreto, eis
que pode uma companhia fechada ter nas pessoas que |lhe sdo proprietarias o elo
integrador de sua existéncia, em detrimento do capital investido pelas mesmas.

A lei das sociedades an6nimas traz ainda uma outra figura juridica, qual seja
a companhia fechada de pequeno porte. Esta devera ter menos de vinte acionistas e
patrimdnio liquido inferior a R$ 1.000.000,00, nos termos do artigo 294 da LSA?'. A
companhia que se enquadrar nessa definicdo, estara isenta de algumas obrigacdes
previstas no artigo citado. A que mais nos interessa é a descrita em seu §2.°, que diz
que ‘o0 pagamento da participacdo nos lucros do exercicio social aos
administradores podera ser feito independentemente da distribuicdo do dividendo
minimo estabelecido pelo art. 202 da Lei 6.404/76"%.

3.5.- Companhia Aberta

As sociedades an6nimas cujo capital é aberto tém suas acdes negociadas,
como regra, no mercado de valores mobiliarios. Isso quer dizer que a compra e
venda de seus valores sofre a ingeréncia da especulacao financeira desempenhada
pelo mercado.

Quando um proprietario de acdes de determinada companhia aberta deseja
vendé-las, ele ndo recebera o preco que achar justo, mas sim o preco que o0
mercado, em dado momento especifico, achar por bem paga-lo.

Ha, portanto, mais liquidez nos tramites de compra e venda das agdes de
companhias abertas, eis que um grande numero de interessados esta presente nos
mercados de valores mobiliarios, especulando acées de empresas de toda sorte.

A regra aqui é de que ndo haja qualquer affectio societatis entre os acionistas,

gue em sua maioria visam apenas e tao somente o lucro, independentemente do

21 Art. 294. A companhia fechada que tiver menos de vinte acionistas, com patriménio liquido inferior
a R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais), podera: | - convocar assembléia-geral por anlncio entregue
a todos os acionistas, contra-recibo, com a antecedéncia prevista no artigo 124; e Il - deixar de
publicar os documentos de que trata o artigo 133, desde que sejam, por cépias autenticadas,
arquivados no registro de comércio juntamente com a ata da assembléia que sobre eles deliberar. §
12 A companhia devera guardar os recibos de entrega dos anuncios de convocagao e arquivar no
registro de comércio, juntamente com a ata da assembléia, cdpia autenticada dos mesmos. § 2° Nas
companhias de que trata este artigo, o pagamento da participacdo dos administradores podera ser
feito sem observancia do disposto no § 2° do artigo 152, desde que aprovada pela unanimidade dos
acionistas.§ 3° O disposto neste artigo ndo se aplica a companhia controladora de grupo de
sociedade, ou a ela filiadas.

2 BERTOLDI, Marcelo M. & RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. Curso Avangado de Direito Comercial.
Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais. 4.2 Edigao. 2008. P4g. 228.



encaminhamento dos negécios da empresa.

A captacdo de recursos junto ao mercado apenas pode ser exercido pela
sociedade anbénima aberta “mediante prévia autorizacdo do governo, que se
materializa no registro dela mesma, bem como no dos langamentos de seus valores
mobiliarios, no 6rgdo governamental préprio, que € a CVM, autarquia federal ligada
ao Ministério da Fazenda’ .

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) foi criada em funcao da nova lei de
sociedades anénimas datada de 1976. A Lei da CVM (lei 6.385/76), ao criar a
Comisséao em tela, definiu sua funcéo, qual seja a de regulamentar e fiscalizar o

funcionamento das companhias abertas e dos mercados de valores mobiliarios.

2 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, vol. Il. Sdo Paulo: Editora Saraiva. 11.2 Edigao.
2008. Pag. 68.



4.- Capital Social
4.1.- Definicao

Para que se entenda o processo de distribuicdo dos resultados da companhia,
objetivo principal do presente estudo, importante que se faga previamente uma
rapida analise da estruturacao do patriménio da companhia.

O capital social é, em suma, o aporte de recursos investidos pelos acionistas
para a formacdo da companhia através de “contribuicbes em dinheiro ou em
qualquer espécie de bens suscetiveis de avaliacdo em dinheiro”?*. A isso se da o
nome de capitalizacdo, nas palavras do doutrinador Fabio Ulhoa Coelho®.

Segundo a mesma doutrina mencionada, o capital social pode se formar por
meio do financiamento bancario. Isso se da através da emissdo de debéntures ou
commercial papers, tornando-se a companhia “devedora dos prestadores de
recursos, ou seja, tem a obrigacao de restituir o valor destes, com os acréscimos
remuneratérios’?°.

As debéntures sdo valores mobiliarios que conferem aos seus titulares direito
de crédito em face da companhia emissora “nas condicdes constantes da escritura
de emissdo e, se houver, do certificado”.?’ Como regra, tém seu termo de
vencimento em longo prazo, “geralmente em torno de dez anos”?.

Ja os commercial papers sao valores mobiliarios com todas as caracteristicas
das debéntures, porém com o objetivo de arrecadacdo de dinheiro com o
correspondente pagamento do empréstimo em curto prazo, de acordo com o artigo

7.2 da Instrugdo 134 da CVM®.

2 Artigo 7.2 da Lei 6404/76.

% COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, vol. Il. Sdo Paulo: Editora Saraiva. 11.2 Edigéo.
2008. Pag. 158.

% 1dem.

% Artigo 52 da Lei 6404/76: “A companhia podera emitir debéntures que conferirdo aos seus titulares
direito de crédito contra ela, nas condigbes constantes da escritura de emissédo e, se houver, do
certificado”.

* BERTOLDI, Marcelo M. & RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. Curso Avancado de Direito Comercial.
Séao Paulo: Editora Revista dos Tribunais. 4.2 Edig&do. 2008. Pag. 282.

B Art.7°-0 prazo de vencimento das notas promissdrias, contado a partir da data da emissao, sera
de: | - trinta dias, no minimo, e cento e oitenta dias, no maximo, quando emitidas por companhia
fechada; Il - trinta dias, no minimo, e trezentos e sessenta dias, no maximo, na hipétese de emisséo
por companhia aberta.
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4.2.- Agbes

Acdes sao certificados de propriedade de uma companhia. Sao valores
mobiliarios que constituem a minima parcela da divisdo do capital social da
sociedade anénima. A subscricdo ou a compra de a¢des faz com que o subscritor ou
comprador adquira a propriedade ou o direito de propriedade da companhia
emissora, no exato percentual do seu investimento em relacdo ao capital social da
empresa. Vale dizer, se uma companhia possui seu capital social no valor de 1.000
(dinheiros), e ele esta dividido em 100 acbes, a compra de uma acao (10 dinheiros)
da empresa faz do comprador titular de 1% da mesma.

Claro que na pratica as contas e numeros nao sao tao simples, o que pode
gerar inimeros embaracos, mesmo porgue normalmente existem mais de uma
espécie de acao. Esses fatores sdo na pratica fomentadores de complicagdes para

uma correta divisdo dos resultados da companhia, como veremos na sequéncia.
4.3.- Subscricao

A lei das sociedades por acbes traz trés requisitos para a constituicdo da
companhia®. A condicdo que nos interessa é a de que todas as acdes sejam
subscritas por no minimo duas pessoas.

A subscricdo integral das acdées que compdem o capital social da companhia
€, pois, condicao sine qua non para que a sociedade anénima seja legalmente
criada.

Nas exatas palavra de De Placido e Silva, “"subscricao é o meio legal admitido
para que se obtenha a adesao de pessoas interessadas a constituicdo das mesmas
sociedades, em virtude do que assumem o compromisso de concorrer com um certo

nimero de acdes para a formagado do respectivo capital”®’

% Artigo 80 da Lei 6404/76: “Art. 80. A constituicio da companhia depende do cumprimento dos
seguintes requisitos preliminares:

| - subscrigédo, pelo menos por 2 (duas) pessoas, de todas as agées em que se divide o capital social
fixado no estatuto;

Il - realizagdo, como entrada, de 10% (dez por cento), no minimo, do preco de emissdo das acdes
subscritas em dinheiro;

[ll - depdsito, no Banco do Brasil S/A., ou em outro estabelecimento bancario autorizado pela
Comissao de Valores Mobiliarios, da parte do capital realizado em dinheiro.

Paragrafo unico. O disposto no ndmero Il ndo se aplica as companhias para as quais a lei exige
realizag&o inicial de parte maior do capital social.”

% DE PLACIDO E SILVA, Vocabuldrio Juridico. Rio de Janeiro: Editora Forense. 22.2 Ed. 2003.
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De forma pratica, a subscricdo pode ser entendida como a compra dos
direitos inerentes a determinada parcela do capital social de companhia que esta
para ser formada, que se materializara por meio de acoes.

O processo de subscricao pode ser publico, nos termos do artigo 82 e
seguintes da Lei das Sociedades Andnimas®, ou particular (artigos 88 e seguintes

da mesma lei)®.
4.4.- Compra e Venda

Na compra e venda de agdes, diferentemente da subscricao, a companhia por
Obvio ja existe no mundo juridico. Opera-se a transacao por meio dos diferentes
mercados de valores mobiliarios ja analisados, ou por transacao entre particulares.

Alexander Elder afirma, em seu livro que ensina o investidor a operar no
mercado de acdes, o seguinte: “Cada operagao representa uma transacao entre um
comprador e um vendedor, que se encontram face a face, por telefone ou na
Internet, com ou sem a intervencao de corretores. O comprador quer comprar téao
barato quanto possivel. O vendedor quer vender tio caro quanto possivel”®*

Trataremos da transferéncia dos valores na compra e venda de agcbes em
momento oportuno, em que analisaremos os diversos modelos de acdes, e 0 que
essa variabilidade interfere na hora da distribuicdo dos resultados obtido pela

companhia.

Pag.1331.

% Art. 82 da Lei 6.404/76: “A constituicdo de companhia por subscricdo publica depende do prévio
registro da emissao na Comissao de Valores Mobiliarios, e a subscricdo somente podera ser efetuada
com a intermediacdo de instituicdo financeira”.

% Art. 88 da Lei 6.404/76: “A constituicdo da companhia por subscricdo particular do capital pode
fazer-se por deliberagdo dos subscritores em assembléia-geral ou por escritura publica,
considerando-se fundadores todos os subscritores”.

% ELDER, Alexander. Aprenda a Operar no Mercado de Agées. Tradugdo: Afonso Celso da Cunha
Serra. Rio de Janeiro: Editora Elsevier. 3.2 Edi¢cdo. 2006. Pag. 8.
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5.- Lucro
5.1.- O Lucro Como o Fim da Sociedade

O fim de toda sociedade andnima € a geracao de riquezas. “Seu fim é o
lucro”®. A andlise da questdo teleolégica das companhias é importante para uma
correta exegese da LSA. O artigo 206, Il, b, da lei 6.404/76 diz o seguinte:
“Dissolve-se a companhia: Il - por decisao judicial: b) quando provado que ndo pode
preencher o seu fim, em acéo proposta por acionistas que representem 5% (cinco
por cento) ou mais do capital social.”

Extrai-se do texto legal que um dos processos para a dissolugdo da
sociedade, é aquele pelo qual os acionistas reclamam ndo mais a companhia
preencher seus fins.

A palavra fim quer dizer duas coisas diferentes, qual seja a atividade
empresarial estabelecida no estatuto, bem como a geragao de lucros.

Como visto, importante a nog¢ao do lucro para a compreensao dos direitos do
acionista aos resultados da companhia. Prudente, pois, que adentremos a seara da
economia no que se refere ao tema, transcendendo o estudo juridico propriamente
dito.

5.2.- O Lucro, a Economia e o Direito

“Toda organizacdo existe, ndo para si mesma, mas sim para alcancar
objetivos e produzir resultados. E em fungdo dos objetivos e resultados que a
organizacdo deve ser dimensionada, estruturada e orientada”®. A partir dessa
citagdo, vemos que ndo foi no direito que, a idéia de que os fins e resultados das
empresas sao o carro chefe na definicAdo de suas atividades estruturou-se
inicialmente.

Para que uma empresa gere lucros, seja ela uma companhia ou nao, é
necessario um trabalho conjunto de todos os seus entes integrantes, com vistas a

um resultado eficiente de geracao de resultados. “Eficiéncia é uma relacdo entre

% CORREA-LIMA, Osmar Brina. Sociedade Anénima, Belo Horizonte: Editora Del Rey. 2.2 Edigéo.
2003. Pag.29.

% CHIAVENATO, Idalberto. Introdugdo & Teoria Geral da Administragdo. Rio de Janeiro: Editora
Campus. 6.2 Edigéo. 2000. Pag. 174.
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custos e beneficios, ou seja, uma relacao entre os recursos aplicados e o produto
final obtido: € a razao entre o esforco e o resultado, entre a despesa e a receita,
entre o custo e o beneficio resultante™’.

Esse é o universo em que as sociedades anbnimas estdo inseridas.
Encontram-se em um mercado altamente competitivo, em que o que importa de fato
€ a maxima producéao de resultados com os menores custos possiveis. Da diferenca
entre as receitas e despesas temos o lucro, que é a razao de ser da atividade
econdmica, bem como seu objetivo final.

Os administradores tendem a enfrentar o estudo do lucro de uma forma
menos pragmatica. O teorico norte-americano Philip Kotler, em uma de suas obras
que trata sobre marketing empresarial, ao tratar sobre os objetivos e a missdo da
empresa, chega a conclusdo de que "O lucro é necessario para fornecer os meios
para cumprir a missdo da corporacao. Os lucros sdo mais o resultado da execugao
de uma proposicédo da corporacgéo do que o objetivo”8.

Os objetivos de toda empresa seriam, segundo o autor em referéncia, o
atendimento e a satisfagdo de necessidades do mercado, trabalhando para o
desenvolvimento de mercadorias e/ou servicos em prol da coletividade.

Essa ordem de idéias é altamente vélida, inclusive para o direito. Exemplo
disso é o paragrafo Unico do artigo 16 da lei das sociedades anbnimas, que possui a
seguinte redacdo: "O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a
companhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcao social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, 0os que nela
trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve
lealmente respeitar e atender”.

Destaca-se assim a funcéo social da empresa, advinda da fung¢do social da
propriedade®, como um norte de atuacdo das companhias.

Com efeito, a LSA trata de regulamentar o desenvolvimento das atividades
das companhias, mas também de fomentar que as mesmas se estruturem nao
apenas com vistas ao lucro e geracao de riquezas, mas também ao desenvolvimento
de toda a sociedade afetada pelo desenvolvimento de suas atividades.

Nao obstante a lei curvar-se a essa necessidade social, ndo deixa de ser a

% |dem. Pag. 177.

% KOTLER, Philip; Tradugéo: H. de Barros. Marketing. Sao Paulo: Editora Atlas. 1.2 Edicdo. 1980.
Pag. 82.

% Constituicao Federal. Artigo 5.2 XXIII: “A propriedade atendera a sua fungao social”.
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producéo de resultados o objetivo principal e determinante nas empresas em geral.
Isso se da principalmente nas sociedades an6nimas, que normalmente contam com
investimentos de entes que buscam Unica e exclusivamente o lucro,
independentemente da forma como os negocios das companhias sao desenvolvidos.

Nas palavras de Paul Singer, os “acionistas sdo credores das empresas de
que possuem acgdes e 0 pagamento pelo uso do seu dinheiro toma a forma de
dividendos, que constituem a parcela dos lucros da empresa entregue
periodicamente aos acionistas”*.

Como assevera Paul Singer, a forma como as sociedades anénimas dividem
seus lucros, em contraprestacdo ao investimento captado, se da sob a forma de
dividendos, tema central do presente estudo.

Estudadas todas as nocdes introdutérias necessarias ao compreendimento do
presente trabalho, passar-se-4 ao estudo da forma como os resultados da
companhia s&o divididos entre seus acionistas, e os direitos destes em relagdo a
empresa.

Antes, porém, de adentrarmos ao estudo propriamente dito dos dividendos,
imperioso que se aprofundem as nogdes até agora discutidas sobre as acdes, no
que compete sua valoragdo, classificacdo e importancia na definicdo exata dos
direitos conferidos aos sécios quando da divisao dos lucros da companhia.

** SINGER, Paul.O Mundo Financeiro. Sdo Paulo: Editora Contexto. 2000. Pag. 25.
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6.- Acao
6.1.- Valor da Acéo

O conceito de acédo ja foi analisado. Como visto, € um valor mobiliario que
confere determinados direitos ao seu proprietario, como por exemplo, o pagamento
de dividendos. Isso apenas se da porque toda acédo é dotada de certo valor. Essa
valoracao sera realizada dependendo do que se almeja na pratica.

A doutrina traz algumas classificacées acerca do valor da acao. Analisar-se-a
aquelas que interessam ao aprimoramento das idéias que dao base ao presente
estudo.

Toda acao pode ser ou ndo dotada de valor nominal, compreendendo-o como
o que “Resulta da divisdo do capital da sociedade anénima pelo numero de agdes
que ela tem emitidas. Trata-se de simples operacdo matematica, em que o montante
em reais do capital social é dividido pelo numero de todas as acdes de emissédo da
sociedade™'.

O valor nominal € uma garantia contra a emissao de novas agdes com preco
inferior as ja existentes com valor nominal especificado no estatuto da companhia.
Isso se da em decorréncia do disposto no artigo 13 da LSA, que diz que: “E vedada
a emissao de agdes por preco inferior ao seu valor nominal”’. Esse dispositivo tem o
fulcro de evitar o fenbmeno da diluicdo, que é “a reducdo do valor patrimonial das
acdes, motivada pela emissdo de novas, a preco inferior’*.

Ja no caso das acoes serem destituidas de valor nominal, aplica-se o que
determina o artigo 14 da LSA: “O preco de emissido das acdes sem valor nominal
sera fixado, na constituicio da companhia, pelos fundadores, e no aumento de
capital, pela assembléia-geral ou pelo conselho de administragéo”.

Valor patrimonial, por sua vez, € aquele obtido através da divisdo entre o
patriménio liquido da companhia e o nimero de acdes emitidas por ela. Basicamente
esse calculo levara em conta todos os bens e valores que a empresa tem em dado
momento, que formam seu ativo, descontadas as dividas a serem pagas (passivo).

Essa modalidade de valoracdo é importante quando da dissolucdo e

* COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, vol. Il. Sdo Paulo: Editora Saraiva. 11.2 Edigao.
2008. Pag. 85.
2 |dem.
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liquidagdo da companhia, ou de parte dela, com o viés de determinar o valor a ser
pago ao socio dissidente por cada acao que possuir.

Estamos aqui a falar do valor patrimonial real da acédo. E possivel também a
determinacao do valor contabil, que leva em conta nao valores reais atualizados dos
bens da companhia, mas sim o preco que foi pago por eles.

Uma terceira referéncia para a valoracao das acgoes € o valor de negociacéo.
Esse valor tem relagdo direta com a compra e venda de acdes, seja a operada no
mercado de valores mobiliarios, seja a que se da entre particulares que desejam
contratar entre si.

Definir-se-a, desta forma, o valor de negociacédo da agao, ou seja, 0 preco que
ird ser pago pela transferéncia da titularidade do valor mobilidrio do vendedor para o
comprador.

O valor de negociacao exprime exatamente o que o mercado ou algum
particular achar justo pagar por uma determinada acdo, consoante as perspectivas
de crescimento e ganho econdmico da empresa, ou mesmo de simples valoracao
especulativas de seus papéis.

Por ultimo, a doutrina faz referéncia ao valor econémico da agéo. Esse valor é
calculado por um especialista, que considera a perspectiva de ganhos da empresa a
médio e longo prazo, e com base nisso atribui um valor econébmico a acao. Esse
método costuma-se denominar fluxo de caixa descontado.

Hoje ja se utiliza essa operagcdo em processos de dissolucdo parcial de
sociedade, em que o socio dissidente quer receber ndo apenas pelo valor da acéo
calculado por meio de simples conta ativo menos passivo, mas também se levando
em conta aquilo que deixara de ganhar.

Entendidos os diferentes meios pelos quais as a¢des podem ser valoradas
em seu precgo, passemos ao estudo das acdes em espécie, que serdo o delineador
dos dividendos a que terao direito os investidores.

6.2.- Forma da Acao
A classificacdo quanto a forma leva em conta a dindmica de transferéncia da
titularidade das acbes. Sdo basicamente duas as possibilidades. A acéo pode ser

nominativa ou escritural.

Ha quem prefira a denominagdo de ag¢des nominativas registradas para
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significar as nominativas, e a¢des nominativas escriturais para significar as
escriturais®.
A nominativa é aquela cuja transferéncia se opera por “termo lavrado no livro

de ‘Transferéncia de A¢des Nominativas’, datado e assinado pelo cedente e pelo

cessionario, ou seus legitimos representantes’*.

Como regra, esse registro é realizado e guardado pela prépria companhia,

mas existe a possibilidade de que outrem exerca custddia desses registros,

qualidade de proprietaria fiduciaria das acdes”*.

na

Efetuado o registro em livro préprio, sera expedido certificado em nome no
cessiondrio. Trata-se de documento habil a provar a titularidade das acdes
adquiridas.

Ainda seguindo a letra da lei é que se faz a conceituagao do segundo modelo
mencionado, qual seja a acao escritural.

“0 estatuto da companhia pode autorizar ou estabelecer que todas as acdes
da companhia, ou uma ou mais classes delas, sejam mantidas em contas de
depodsito, em nome de seus titulares, na instituicido que designar, sem emissao de
certificados”*®.

Sendo assim, a sociedade andnima pode optar por manter as acdes em
contas de depdsito em nome de seus acionistas, junto a instituicbes financeiras
aprovadas pela CVM.

Nas agbes escriturais ndo ha emissdo de certificados nem mesmo de
registros de titularidade ou transferéncia em livros da companhia. As transacdes sao
realizadas de forma eletrdnica, transferindo-se as acdes da conta do alienante para
a conta do adquirente. Em contrapartida, o valor da transacao é transferido da conta
do adquirente para a do alienante.

6.3.- Acoes em Espécie

6.3.1.- Classificacao

“ BERTOLDI, Marcelo M. & RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. Curso Avangado de Direito Comercial.
Séao Paulo: Editora Revista dos Tribunais. 4.2 Edig&do. 2008. Pag. 254.

* Art. 31 §1.2 da Lei 6.404/76.

* Art. 31 Caput da Lei 6.404/76.

“6 Art. 34 Caput da Lei 6.404/76.
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Para a compreensao da dindmica do pagamento dos dividendos aos sécios,
faz-se necessario prévio estudo acerca das diferentes modalidades de acdes
existentes.

E por meio da espécie de acdo comprada que o sécio saberd exatamente
qual a extensao dos direitos ao recebimento de dividendos a que estara submetido,
e a que tera direito.

Indispensavel a referéncia direta a lei para a classificacao das acdes. O artigo
15 da LSA tem a seguinte redagao:

“As aclbes, conforme a natureza dos direitos ou vantagens que confiram a
seus titulares, sdo ordinarias, preferenciais, ou de fruigéo.

§ 12 As agdes ordinarias da companhia fechada e as acoes preferenciais da
companhia aberta e fechada poderao ser de uma ou mais classes”.

A partir dessas informagdes, ingressemos na analise das espécies indicadas
no Caput do artigo transcrito.

6.3.2.- Agoes Ordinérias

“As acbes ordinarias sdo as comuns, sem qualquer privilégio ou preferéncia
com relacdo as demais espécies. Jamais podem faltar numa companhia.
Normalmente, sdo as possuidas pelos chamados ‘acionistas-empresarios’,
controladores da companhia. Nao se concebe uma companhia sem a existéncia de
acao ordinaria”’.

O artigo 16 da lei das sociedades andnimas*® permite a divisdo das acgdes
ordinarias das companhias fechadas em diferentes classes, que usualmente sdo
chamadas de classe A, classe B, e assim por diante. “Isso ndo se admite nas
companhias abertas, cujas acdes ordindrias serdao todas iguais, sem diversificacao
de classes™.

Essa divisdo em classes deve atender aos requisitos extraidos dos incisos do

artigo 16, que dispéem exatamente em que medida a divisdo em classes das agdes

47 CORREA-LIMA, Osmar Brina. Sociedade Anénima, Belo Horizonte: Editora Del Rey. 2.2 Edigéao.
2003. Pag.29.

8 Art. 16 da Lei 6.404/76: “Art. 16. As acOes ordinarias de companhia fechada poderdo ser de
classes diversas, em funcdo de: | - conversibilidade em acgbes preferenciais; Il - exigéncia de
nacionalidade brasileira do acionista; ou Ill - direito de voto em separado para o preenchimento de
determinados cargos de 6rgaos administrativos”

* REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial, v.|l. Sdo Paulo: Editora Saraiva. 17.2 Edigao. 1988.
Pag. 74.
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ordindrias da companhia fechada pode ser realizada. Essas idiossincrasias
conferidas a cada classe devem estar previstas no estatuto da companhia.

Um exemplo dessas diferencas entre classes poderia ser o0 seguinte.
Imaginemos uma companhia fechada que tenha trés classes de acdes ordinarias
que compdem todo o seu capital social. A acéo ordinaria classe A (ON —A) confere
aos seus titulares, o direito de voto em separado para o preenchimento de
determinados cargos de 6rgao administrativos. A acao ordinaria classe B (ON-B)
exige que o seu proprietario tenha nacionalidade brasileira. Por derradeiro, a agéo
ordinaria C (ON-C) permite a sua conversibilidade em acdes preferenciais.

“As acgdes ordinarias concedem, sempre, ao respectivo titular o direito de voto
na assembléia geral, de modo que o acionista detentor de mais da metade das
acOes dessa espécie é controlador da companhia e pode, por essa razao, eleger os
administradores, aprovar a maior parte de alteracGes estatutarias, decidir os
assuntos de natureza geral do interesse da sociedade etc.”*.

Ao conferir obrigatoriamente o direito ao voto nas deliberagdes da assembléia
geral da companhia, as acdes ordinarias tém o condao de conferir aqueles que |Ihe
detenham, poder de ingeréncia nas decisdes da empresa, no exato percentual em
relacdo a totalidade das acdes ordindrias existentes. Nesse sentido o caput do artigo
110 da LSA.

“Art. 110. A cada acéao ordinaria corresponde 1 (um) voto nas deliberacdes da
assembléia-geral”.

Como visto, as acbes ordinarias, como o proprio nome sugere, sdo as
comumente emitidas, sem qualquer privilégio especial, ressalvada a possibilidade de
subdivisdo em classes.

Em caminho oposto estdo as agdes preferenciais, as quais passaremos a
tratar.

6.3.3.- Agbes Preferenciais
As agbes preferenciais conferem aos seus titulares vantagens em relagéo as

aclOes ordinarias, como regra. Vejamos o que diz a lei:

“Art. 17. As preferéncias ou vantagens das agbes preferenciais podem

*® COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, vol. |l. Sdo Paulo: Editora Saraiva. 11.2 Edicdo
2008. Pag. 101.
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consistir: | - em prioridade na distribuicdo de dividendo, fixo ou minimo; Il - em
prioridade no reembolso do capital, com prémio ou sem ele; ou Ill - na acumulacao
das preferéncias e vantagens de que tratam os incisos | e II”.

O inciso primeiro trata de termos que serdo analisados no préximo capitulo,
quais sejam o dividendo fixo e o0 minimo. O inciso segundo dispde especificamente
sobre uma prioridade de reembolso do capital investido no momento de uma
possivel liquidacdo ou dissolucao, total ou parcial da companhia. Esses institutos
que conferem prioridades quando da divisdo dos resultados da companhia estdo
inseridos dentro de um mecanismo de incentivo ao investimento na sociedade
anénima.

O estatuto da companhia, ao prever vantagens aos adquirentes de acodes
preferenciais, revela uma politica de captacdo de recursos junto ao mercado. O
investidor especulador, que é movido tdo somente pela perspectiva de lucro, é
atraido pelas prioridades conferidas na aquisicao de agdes preferenciais.

Vale ressaltar, porém, que essas preferéncias nao vém de graca. Existem
contra mecanismos que equiliboram as peculiaridades conferidas as acdes
preferenciais. Normalmente isso se da de forma a privar aqueles que as detém, do
direito de voto nas deliberacbes da companhia, ou mesmo restringir o voto dos
preferencialistas a determinados casos.

O art. 19 da LSA prescreve que "O estatuto da companhia com acodes
preferenciais declarard as vantagens ou preferéncias atribuidas a cada classe
dessas acoes e as restricdes a que ficardo sujeitas, e podera prever o resgate ou a
amortizacdo, a conversao de acdes de uma classe em acdes de outra e em acgdes
ordinarias, e destas em preferenciais, fixando as respectivas condicées”.

As vantagens conferidas devem ater-se as matérias dispostas no artigo 17
caput citado, em atencédo o seu paragrafo primeiro, que regulamenta as condi¢des
de emissao de acoes preferenciais sem direito de voto ou com restricao deste.

Tem-se, entdo, que as preferéncias concedidas estao restritas aos casos e as
formas prescritas na lei. J& as restricbes impostas aos preferencialistas nao sao
numerus clausus.

Ocorre que, diferentemente das vantagens, as restricdes nao estédo
esmiucadamente previstas pela lei, que apenas as invoca a titulo exemplificativo,
citando a possibilidade de restricado ou proibicao do direito de volto. Isso assim esta
pela pratica societaria brasileira, em que as restricbes impostas as acdes
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preferenciais normalmente estao ligadas a supresséo do voto.

°O preferencialista sem direito de voto torna-se, assim, mero prestador de
capital. Tem ele direito de fiscalizar como a sociedade andnima esta sendo
administrada, mas ndo pode interferir nessa administragdo. Quando omissos 0s
estatutos na negativa desse direito aos titulares de acbes preferenciais, eles
poderdo votar do mesmo modo que os ordinarialistas. Para a subtracdo do direito,
assim, é indispensavel expressa previsao estatutaria”’.

Os detalhes sobre as diferencas, prioridades e caracteristicas que cada
espécie de agdo titularizada confere ao acionista serdo aprimorados quando

tratarmos dos dividendos.
6.3.4.- Acdes de Fruigao

“Acoes de fruicdo sdo as atribuidas ao acionista cuja acédo ordinaria ou
preferencial foi inteiramente amortizada’?. O paragrafo §2.2 do art. 44 da LSA assim
define amortizacdo: "A amortizacdo consiste na distribuicdo aos acionistas, a titulo
de antecipacdo e sem redugcdo do capital social, de quantias que lhes poderiam
tocar em caso de liquidacao da companhia”.

Com a amortizagdo de acbes ordinarias ou preferenciais, mediante
pagamento de seus valores respectivos, poderao ser emitidas acoes de fruicdo, que
tém o condao de resguardar ao sécio “o direito de participar dos lucros, de fiscalizar
a sociedade, de preferéncia na subscricdo de novas acdes™®, dentre outros direitos

essenciais assegurados pelo artigo 109 da LSA>*, em seus incisos.

°" COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, vol. Il. Sao Paulo: Editora Saraiva. 11.2 Edigao.
2008. Pag. 104.

°2 |dem. Pag 108.

% REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial, vol.ll. Sdo Paulo: Editora Saraiva. 17.2 Edicao.

1988. Pag. 78.
> Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembléia-geral poderao privar o acionista dos direitos de: |
- participar dos lucros sociais; Il - participar do acervo da companhia, em caso de liquidagao; Ill -

fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos negdcios sociais; IV - preferéncia para a
subscricdo de agdes, partes beneficiarias conversiveis em ac¢des, debéntures conversiveis em acoes
e bonus de subscri¢do, observado o disposto nos artigos 171 e 172; V - retirar-se da sociedade nos
casos previstos nesta Lei.
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7.- Resultados da Companhia

7.1.- Dividendo — Conceito

Dividendo é “compreendido como a percentagem ou o rendimento que cabe
aos sécios ou acionistas de uma sociedade, proporcional ao capital, que possuem,
na mesma sociedade’".

O termo é utilizado de forma ampla dentro do direito comercial. No que se

refere as sociedades anbnimas, mais pontual a conceituacdo do termo como “a
parte dos lucros sociais que a assembléia geral da companhia decide distribuir aos
acionistas, conforme disposto nos estatutos e segundo o resultado apurado no
balanco do exercicio. Em outras palavras, é o resultado da divisao do lucro liquido
pela totalidade de agdes em que se divide o capital social de uma companhia”®.

O conceito de dividendo é uma formulagao técnica que quer dizer, em ultima
analise, o direito do acionista a participacao nos resultados da companhia.

Mais que mera divisdo de lucros, o instituto em tela representa a
materializagdo do maior objetivo de todo e qualquer acionista, qual seja o ganho
com a atividade em que investiu. Esse transito de capital da companhia para o
acionista segue regras especificas, exatamente pelo fato do dividendo ser antes de
tudo direito do sécio.

A distribuicdo de dividendos deve sempre respeitar o disposto no §3.° do
artigo 17 da LSA, que tem a seguinte redacao: “"Os dividendos, ainda que fixos ou
cumulativos, nao poderdao ser distribuidos em prejuizo do capital social, salvo
quando, em caso de liquidacdo da companhia, essa vantagem tiver sido
expressamente assegurada’.

Com efeito, “Os dividendos sao distribuidos mediante prévia deliberacdo da
AGO. Uma vez aprovada a distribuicao, tem a Diretoria o prazo que o estatuto fixar
para efetuar o respectivo pagamento aos acionistas. Se ndo houver estipulacado de

prazo, pagara dentro dos sessenta dias seguintes a data em que forem declarados

% DE PLACIDO E SILVA, Vocabulario Juridico. Rio de Janeiro: Editora Forense. 22.° Edicdo. 2003.
Pag. 489.

6 PERLMAN, Marcelo Giovanni. Os Dividendos in Natura. IN: Revista de Direito Bancario do Mercado
de Capitais e da Arbitragem. Coord. Arnoldo Wald. Sao Paulo: Editora Revista do Tribunais. 2003.
Pag. 61.
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e, em qualquer caso, dentro do exercicio social em curso (art. 205, §3.2)"°".

O pagamento dos dividendos, no caso das a¢des nominativas, devera ser
realizado “a pessoa que, na data do ato de declaragdo do dividendo, estiver inscrita
como proprietaria ou usufrutuéria da acdo”*®. J& no caso das escriturais, a empresa
repassara os valores as instituicées financeiras depositarias, que serdo responsaveis

pelo repasse dos valores aos acionistas.

7.2.- Dividendos

7.2.1.- Classificacéao

Os dividendos foram estudados e conceituados até agora em sentido lato,
vale dizer, apenas como género que admite algumas espécies advindas da lei e da
doutrina. Passemos agora a analise das diversas modalidades de dividendos.

De forma geral, os dividendos sao divididos em duas espécies pela lei
6.404/76, quais sejam os dividendos obrigatérios e os preferenciais, estes
subdivididos em fixos e os minimos. Outras classificagfes sdo possiveis, porém sem
que se inove quanto ao objeto, atendo-se sempre a essa divisdo inicial e

fundamental.

7.2.2.- Dividendo Obrigat6rio

Os dividendos obrigatérios sao previstos pelo artigo 202 da lei das sociedades
andénimas™, cujo caput diz o seguinte: “Os acionistas tém direito de receber como

" GONCALVES NETO, Alfredo Assis. Licdes de Direito Societario — Volume Il. Sociedades Anéni-
mas. Sao Paulo: Editora Juarez de Oliveira. 2005. Pag. 243-244.

%% Artigo 205 da Lei 6.404/76.

% Artigo 202 da Lei 6.404/76: Os acionistas tém direito de receber como dividendo obrigatério, em
cada exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no estatuto ou, se este for omisso, a importancia
determinada de acordo com as seguintes normas:

| - metade do lucro liquido do exercicio diminuido ou acrescido dos seguintes valores;

a) importancia destinada a constituicao da reserva legal (art. 193); e

b) importancia destinada a formacao da reserva para contingéncias (art. 195) e reversdao da mesma
reserva formada em exercicios anteriores;

Il - o pagamento do dividendo determinado nos termos do inciso | podera ser limitado ao montante do
lucro liquido do exercicio que tiver sido realizado, desde que a diferenca seja registrada como reserva
de lucros a realizar (art. 197);

[ll - os lucros registrados na reserva de lucros a realizar, quando realizados e se nao tiverem sido
absorvidos por prejuizos em exercicios subseqlentes, deverdo ser acrescidos ao primeiro dividendo
declarado apés a realizagéao.
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dividendo obrigatério, em cada exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no
estatuto ou, se este for omisso, a importancia determinada de acordo com as
seguintes normas”.

Essa categoria classificatéria diz respeito a um valor minimo que deve o
estatuto reservar a distribuicdo dos resultados da companhia, eis que todos os
acionistas detém o direito essencial de participar dos lucros da companhia, nos
termos do artigo 109, | da LSA, ja transcrito no item 5.3.4 do presente estudo.

Dessa forma, a companhia deve “fixar em seus estatutos um dividendo
minimo, sob pena de ndo o fazendo, prevalecer a regra legal de distribuicdo
obrigatéria do equivalente & metade do lucro liquido”®.

Estamos aqui a falar de um dividendo minimo obrigatério, que nao se
confunde com o dividendo preferencial minimo, que ainda sera analisado. Este se
enquadra dentro de uma perspectiva de preferéncia conferida aos preferencialistas,
enquanto que aquele vale para todos os proprietarios de ac¢des, sem distincéo,
enquadrando-se como manifestacdo de um direito essencial dos sécios.

A modalidade dos dividendos obrigatorios é aplicavel, portanto, a todos os
titulares de agdes da companhia. Trata-se de parcela obrigatéria dos lucros,
destinada aos sécios da companhia.

As regras que norteiam o instituto em tela ndo sdo em todo similares quanto

§ 12 O estatuto podera estabelecer o dividendo como porcentagem do lucro ou do capital social, ou
fixar outros critérios para determina-lo, desde que sejam regulados com precisdo e mindcia € nao
sujeitem os acionistas minoritarios ao arbitrio dos 6rgaos de administragao ou da maioria.

§ 2° Quando o estatuto for omisso e a assembléia-geral deliberar altera-lo para introduzir norma sobre
a matéria, o dividendo obrigatério ndo podera ser inferior a 25% (vinte e cinco por cento) do lucro
liquido ajustado nos termos do inciso | deste artigo.

§ 3° A assembléia-geral pode, desde que n&o haja oposicdo de qualquer acionista presente, deliberar
a distribuicdo de dividendo inferior ao obrigatorio, nos termos deste artigo, ou a retengao de todo o
lucro liquido, nas seguintes sociedades:

| - companhias abertas exclusivamente para a captagéo de recursos por debéntures nao conversiveis
em acgées;

Il - companhias fechadas, exceto nas controladas por companhias abertas que ndo se enquadrem na
condicao prevista no inciso .

§ 4° O dividendo previsto neste artigo nao sera obrigatorio no exercicio social em que os érgaos da
administragao informarem a assembléia-geral ordinaria ser ele incompativel com a situagéo financeira
da companhia. O conselho fiscal, se em funcionamento, devera dar parecer sobre essa informagéo e,
na companhia aberta, seus administradores encaminhardo a Comissao de Valores Mobiliarios, dentro
de 5 (cinco) dias da realizacdo da assembléia-geral, exposicao justificativa da informacéo transmitida
a assembléia.

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

§ 6° Os lucros ndo destinados nos termos dos arts. 193 a 197 deverdo ser distribuidos como
dividendos.

% CARAVALHOSA, Modesto & LATORRACA, Nilton. Comentarios & Lei de Sociedades Andnimas,
vol.lll. Sdo Paulo: Editora Saraiva. 2.2 Edigcao. 1998. Pag. 689.
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as companhias fechadas e abertas. Passemos a andlise sistematica daquilo que é
comum a ambas, para depois expor aquilo que lhe distinguem nesse particular.

A regra geral de se aplicar o percentual previsto no estatuto como garantidor
minimo de divisao dos lucros vale para ambas.

Da mesma forma, em sendo omisso o estatuto, deve-se aplicar tanto a aberta
quanto a fechada o valor de metade do lucro liquido, prevista no inciso primeiro do
artigo 202 da LSA, observando-se as alineas a e b, que estabelecem que essa
divisdo nao pode prejudicar a reserva legal, tampouco a reserva para contingéncias.

Essas alineas dizem respeito ao lucro liquido ajustado, que nada mais é que
0 lucro liquido do exercicio menos as partes destinadas a reserva legal, a reserva
para contingéncias®' e os lucros a realizar, e mais a reversdo da reserva para
contingéncias e a realizagao de valores anteriormente contabilizados como lucros a
realizar”®2.

Ainda para ambas a possibilidade de, em sendo omisso o estatuto, poder a
assembléia-geral deliberar sobre regra que estabeleca o dividendo minimo
obrigatério, desde que nao inferior a 25% do lucro liquido ajustado do exercicio.

A diferenca consiste basicamente no fato da assembléia geral nas
companhias fechadas, como regra, poder deliberar acerca da divisdo do lucro abaixo
do minimo obrigatério, ou da néo divisdo de lucros em determinado exercicio. A
excecao nesse caso € o0 §3.%, Il, do art. 202 da LSA. Essa decisdo, contudo, para
surtir efeitos, deve ser tomada sem que haja qualquer contrariedade de qualquer
acionista presente, com ou sem direito a voto.

Ja no caso das abertas, a regra geral é a impossibilidade de tais deliberacoes,
a nao ser no caso trazido pelo §3.2, | do art. 202 da mesma lei. Vale dizer, pois, que
nas companhias abertas se prima muito mais pela garantia do direito a divisdo de
lucros, eis que normalmente contam com uma maioria de acionistas puramente
investidores.

“Nas companhias abertas, o montante global, dos recursos gerados pelo

" Art. 195 da lei 6.404/76: “Reservas para Contingéncias: A assembléia-geral podera, por proposta
dos 6rgaos da administracao, destinar parte do lucro liquido a formacao de reserva com a finalidade
de compensar, em exercicio futuro, a diminuicdo do lucro decorrente de perda julgada provavel, cujo
valor possa ser estimado. § 12 A proposta dos érgdos da administracdo devera indicar a causa da
perda prevista e justificar, com as razées de prudéncia que a recomendem, a constituicdo da reserva.
§ 22 A reserva sera revertida no exercicio em que deixarem de existir as razées que justificaram a sua
constituicdo ou em que ocorrer a perda”.

%2 COELHO, Fabio Ulhoa. A Participacdo nos Resultados das Companhias (Dividendos e Juros Sobre
o Capital Préprio) e os Direitos dos Acionistas Minoritarios. In. Aspectos Atuais do Direito do Mercado
Financeiro e de Capitais. Vol. Il. Sdo Paulo: Ed. Dialética. 1999. Pag. 33.
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resultado do exercicio, a ser destinado aos acionistas € de, no minimo, o percentual
estatutario (ou , omisso o estatuto, a metade do lucro liquido ajustado). A assembléia
geral ndo pode reduzir esse montante, nem por unanimidade dos acionistas
presentes (salvo na hipbtese do art. 202§4, da LSA). Ja, nas companhias fechadas,
se ndo houver oposi¢cdo de nenhum acionista presente a AGO, seja ele ordinarialista
ou preferencialista, o 6rgdo pode deliberar pela declaracdo de dividendos, inferiores
ao obrigatério ou, até mesmo, pela retencao da totalidade dos lucros sociais (LSA,
art.202 §3.9)"%,

Importante a anélise da hipétese do art. 202, §4.°, que diz o seguinte: “O
dividendo previsto neste artigo nao sera obrigatério no exercicio social em que 0s
orgaos da administracdo informarem a assembléia-geral ordinaria ser ele
incompativel com a situacao financeira da companhia”.

Nas companhias abertas essa decisdo deve ser informada a CVM e ao
conselho fiscal, quando este estiver em funcionamento. Quando ocorrer a divisdo do
dividendo obrigatério, aplicavel a regra do §5.2, que diz serem o0s lucros nao
divididos, convertidos em reserva especial. Se nos exercicios subseqlientes essa
reversa nao precisar ser utilizada para suprir prejuizos, ela deve ser revertida em
favor dos acionistas.

Os dividendos obrigatérios em analise, independentemente da forma como
sejam distribuidos, devem obedecer ao disposto no § 12 do artigo 202 da LSA, que
diz o seguinte: “O estatuto podera estabelecer o dividendo como porcentagem do
lucro ou do capital social, ou fixar outros critérios para determina-lo, desde que
sejam regulados com precisdo e mindcia e nao sujeitem os acionistas minoritarios ao
arbitrio dos érgaos de administracao ou da maioria”.

Vejamos a exposicdo de um caso concreto simples para o compreendimento
do mecanismo de divisdo dos dividendos obrigatorios.

Uma companhia tem em seu estatuto clausula que prevé o pagamento de
75% do lucro liquido ajustado a titulo de dividendos obrigatérios. Se o lucro foi de
100 (dinheiros), 75 (dinheiros) destes obrigatoriamente destinar-se-dao aos
acionistas. A partir de entéo, o valor devido a cada classe de acao, seja ela ordinaria
ou preferencial, sera calculado através da dindmica propria, que serd em seguida

%8 COELHO, Fabio Ulhoa. A Participagdo nos Resultados das Companhias (Dividendos e Juros Sobre
o Capital Proprio) e os Direitos dos Acionistas Minoritarios. In. Aspectos Atuais do Direito do Mercado
Financeiro e de Capitais. Vol. Il. Sdo Paulo: Ed. Dialética. 1999. Pag. 33.
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estudada, quando tratarmos dos dividendos minimos e dos fixos.

Na medida em que avancarmos no estudo dos dividendos, as nocoes e
conceitos até entdao apresentados serdo melhor apreendidos. Os exemplos praticos
serao apresentados em grau crescente de elaboracao e complexidade.

7.2.3.- Dividendo Preferencial

Ao estudarmos as acdes preferenciais, vimos que sdo elas modalidades de
acoes que conferem determinada vantagem aquele que a adquire, nos termos do
artigo 17 da lei 6.404/76%,

Como veremos, “Essas preferéncias ou vantagens podem ser de natureza

* Art. 17. As preferéncias ou vantagens das acbes preferenciais podem consistir:

| - em prioridade na distribuicdo de dividendo, fixo ou minimo;

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

[l - na acumulagéo das preferéncias e vantagens de que tratam os incisos | e Il.

§ 12 Independentemente do direito de receber ou néo o valor de reembolso do capital com prémio ou
sem ele, as acdes preferenciais sem direito de voto ou com restricdo ao exercicio deste direito,
somente serdo admitidas a negocia¢do no mercado de valores mobiliarios se a elas for atribuida pelo
menos uma das seguintes preferéncias ou vantagens:

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

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

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

Il - direito ao recebimento de dividendo, por acao preferencial, pelo menos 10% (dez por cento) maior
do que o atribuido a cada agéo ordinaria; ou

[l - direito de serem incluidas na oferta publica de alienagao de controle, nas condi¢des previstas no
art. 254-A, assegurado o dividendo pelo menos igual ao das a¢des ordinérias.

§ 2° Deverdo constar do estatuto, com precisdo e min(cia, outras preferéncias ou vantagens que
sejam atribuidas aos acionistas sem direito a voto, ou com voto restrito, além das previstas neste
artigo.

§ 3° Os dividendos, ainda que fixos ou cumulativos, ndo poderdo ser distribuidos em prejuizo do
capital social, salvo quando, em caso de liquidagdo da companhia, essa vantagem tiver sido
expressamente assegurada.

§ 4° Salvo disposicdo em contrario no estatuto, o dividendo prioritario ndo é cumulativo, a agdo com
dividendo fixo ndo participa dos lucros remanescentes e a agdo com dividendo minimo participa dos
lucros distribuidos em igualdade de condi¢des com as ordinarias, depois de a estas assegurado
dividendo igual ao minimo.

§ 5° Salvo no caso de agdes com dividendo fixo, o estatuto ndo pode excluir ou restringir o direito das
acbes preferenciais de participar dos aumentos de capital decorrentes da capitalizacdo de reservas
ou lucros (art. 169).

§ 6% O estatuto pode conferir as agbes preferenciais com prioridade na distribuicdo de dividendo
cumulativo, o direito de recebé-lo, no exercicio em que o lucro for insuficiente, a conta das reservas
de capital de que trata o § 1° do art. 182.

§ 7° Nas companhias objeto de desestatizacdo podera ser criada acdo preferencial de classe
especial, de propriedade exclusiva do ente desestatizante, a qual o estatuto social podera conferir os
poderes que especificar, inclusive o poder de veto as delibera¢des da assembléia-geral nas matérias
que especificar.
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legal, politica ou estatutaria”®®As vantagens que se estdo a analisar podem n&o ter
qualquer relacdo com a divisdo dos resultados da empresa, como no caso do inciso
segundo do art. 17 citado, que trata da prioridade de reembolso do capital investido,
com ou sem prémio.

“A acéo preferencial com prioridade no reembolso do capital assegura ao seu
titular uma antecedéncia na restituicdo do valor nominal de sua acao depois de
satisfeitos todos os credores, na hipétese de liquidacdo da companhia... Nessa
restituicdo, os titulares de acdes preferenciais com prioridade no reembolso do
capital gozarado do direito de receberam, antes de mais nada e antes de todos os
demais acionistas, o valor nominal de sua acbes. E, além do valor nominal, um
percentual sobre esse mesmo valor, se a sua prioridade incluir um prémio”°®.

A prioridade conferida a uma acao preferencial pode dizer respeito, ainda, ao
que trata o artigo 18 da LSA: O estatuto pode assegurar a uma ou mais classes de
acOes preferenciais o direito de eleger, em votacdo em separado, um ou mais
membros dos 6rgaos de administragao”.

O que nos interessa, contudo, sdo as preferéncias que dizem respeito a
previsdo de dividendos prioritarios ou preferenciais, que sdo aqueles advindos de
“dispositivo estatutario que delimita a vantagem conferida particularmente a uma ou
mais classes de acbes preferenciais, no exercicio do direito de participacdo nos
lucros da sociedade”®’.

“A preferéncia na prioridade na distribuicdo de dividendos atribuida as ag¢des
preferenciais gera para o seu titular o direito de receber sua parcela nos lucros da
companhia antes e independentemente de concessdo do mesmo direito aos titulares
de quaisquer outras agdes”.®®

Analisemos todas essas possibilidades ao esmiucarmos os dividendos fixos e

minimos, subespécies basicas dos dividendos preferenciais.

7.2.4.- Dividendo Fixo

65 CORREA-LIMA, Osmar Brina. Sociedade Anénima, Belo Horizonte: Editora Del Rey. 2.2 Edigéo.
2003. Pag. 61.

% |dem. Pag. 71.

" COELHO, Fabio Ulhoa. A Participacéo nos Resultados das Companhias (Dividendos e Juros Sobre
o Capital Proprio) e os Direitos dos Acionistas Minoritarios. In. Aspectos Atuais do Direito do Mercado
Financeiro e de Capitais. Vol. Il. Sdo Paulo: Editora Dialética. 1999. Pag. 35-36.

® AQUINO, Ana Flavia Gongalves de Oliveira. Dividendos Obrigatdrios e Preferenciais. IN. Estudos
de Direito Comercial. Cuiaba: EAUNIC. 1997. Pag. 52.
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Dividendos fixos sdo aqueles que conferem o direito de salvaguardar
determinada porcentagem do lucro auferido pela companhia, prioritariamente em
relacdo as demais acoes, cabendo “ao estatuto fixar: a) o percentual prioritario (por
exemplo: 5%, 10%, etc.); e b) a base de célculo sobre a qual incidira esse percentual
(p. ex.: o lucro liquido ajustado e distribuivel, o valor nominal da agéo etc.). Na
omissao estatutaria, competira & assembléia geral deliberar a respeito”®.

“Pago o dividendo fixo, nada mais tem a haver o acionista, mesmo que os

"0 salvo previsdo estatutaria em

lucros melhor aquinhoem as agbes ordinarias
contrario.

Trata-se, pois, de modalidade de distribuicdo de lucros que fixa parcela exata
a ser atribuida prioritariamente aos titulares de agdes preferenciais com dividendo
fixo, os quais n&o receberdao mais do que a quantia definida.

Em ndo sendo os lucros suficientes para adimplir esse montante, os
preferencialistas receberao até o limite da quantia passivel de distribuicao.

llustremos um exemplo pratico de como funciona esse mecanismo de
preferéncia, conferido aos proprietarios de acdes preferenciais dotadas de
dividendos fixos.

Imaginemos que determinada companhia, ndo importando se aberta ou
fechada, tem em seus estatutos determinada clausula que prevé o seguinte: Pagar-
se-40 prioritariamente aos preferencialistas dividendos fixos, calculados no
percentual de 25% sobre o lucro liquido ajustado auferido a cada exercicio social.

Se o lucro liquido ajustado em certo exercicio for de 100 (dinheiros), o
primeiro pagamento sera realizado em prol dos preferencialistas em questdo, que
por possuirem direito a 25% do lucro, receberao 25 (dinheiros), de uma total de 100
(dinheiros). Os outros 75 (dinheiros) serao repartidos a partir de outras regras que
ainda serao estudas.

Agora um segundo exemplo que traga como base de calculo o valor nominal
da acdo. Digamos que o estatuto preveja que os dividendos fixos devem ser pagos
no valor de 5% do valor nominal da acao a que esta vinculada. Se o valor nominal
for 100 (dinheiros), a cada exercicio serdo devidos aos preferencialistas fixos o valor
de 5 (dinheiros) a cada acao que possuirem.

% |dem. Pag. 62.
"® BARROS, Joice. Sociedades Anénimas — Art. 111 §1.2 IN. Estudos de Direito Comercial. Cuiaba:
EJUNIC. 1997. Pag.44.
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Nada impede que o valor a ser obrigatoriamente distribuido de forma fixa aos
preferencialistas seja quantia determinada, sem base de calculo subjacente. O
estatuto pode estatuir que o dividendo fixo sera de 10 (dinheiros) para cada acao
preferencial. Se o lucro passivel de divisdo nao possibilitar o adimplemento dessa
obrigacao, essa diferenca entre o que deveria haver sido pago, e o que efetivamente
receberam 0s acionistas, gerard ainda outras discussées que estdo por serem
comentadas.

Ocorre, entdao, que se a companhia apenas dispuser de recursos para pagar 7
(dinheiros) a cada acao preferencial, é essa quantia que deve ser paga, restando o0s
outros 3 (dinheiros) em haver ou ndo, a depender se os dividendos sejam
cumulativos ou néo.

“Salvo disposicao estatutaria em contrario, os dividendos fixos nao participam
dos lucros remanescentes. Portanto, no siléncio do estatuto sera tal dividendo pago
simplesmente, e 0 remanescente sera distribuido entre as agbes ordinarias e

preferenciais de outras classes””".

7.2.5.- Dividendo Minimo

Seguindo a mesma ordem de idéias é que se desdobrara o conceito de
dividendo minimo. Diz-se isso porque os dividendos minimos funcionam da mesma
forma que os dividendos fixos, apenas com algumas peculiaridades a mais.

A reparticdo prioritaria dos dividendos minimos se opera tal qual ocorre em
relacdo aos fixos. A idiossincrasia esta no fato de que aqueles nao ficam limitados a
um valor predeterminado, eis que ap6s a paga dos dividendos minimos, o0s
preferencialistas em questao competem em pé de igualdade em relacdo as demais
aclOes, quando da divisdo dos lucros remanescentes.

“No caso do dividendo minimo, e havendo lucros a mais que favorecam as
acOes ordinarias, participam com elas em igualdade de condicdes as acdes
preferenciais, depois de a estas estar assegurado dividendo igual ao minimo. Os
dividendos minimos e fixos ficam sujeito a correcdo monetaria anual por ocasido da

Assembléia Geral Ordinaria nos mesmos coeficientes adotados no caso de correcao

" CARAVALHOSA, Modesto & LATORRACA, Nilton. Comentarios a Lei de Sociedades Anénimas,
vol. Ill. Sdo Paulo: Editora Saraiva. 2.2 Edigao. 1998. P4g. 152.
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do capital social”.”

Outro exemplo ilustrativo faz-se necessario para o compreendimento do que
se esta a dizer.

Pensemos outra companhia cujo estatuto tem determinada previsdo assim
expressa: Pagar-se-do prioritariamente aos preferencialistas dividendos minimos,
calculados no percentual de 25% sobre o lucro liquido ajustado auferido a cada
exercicio social.

O que difere este exemplo dos anteriores € que apdés o pagamento do
percentual em referéncia, os preferencialistas aqui ainda terdo direito a determinada
fatia dos 75% do lucro liquido ajustado, participando dos lucros remanescentes.

Se o0 lucro liquido ajustado foi de 100 (dinheiros), destacar-se-do 25
(dinheiros) aqueles que tiverem agbes preferenciais com garantia de dividendo
minimo, e os demais 75 (dinheiros) serdo divididos entre estes e os demais socios.

“Portanto, ap6s a distribuicdo do dividendo minimo as preferenciais e de igual
valor as ordinarias, o remanescente do lucro distribuivel sera partilihado em
igualdade de condicdes entre as ordinarias e preferenciais dessa classe””°.

Se o valor minimo a ser pago for quantia fixa, aplicavel a mesma regra. Paga-
se o valor minimo previsto, € o restante do lucro a ser distribuido o sera
convergindo-se as ag¢des ordinarias e as preferenciais com dividendo minimo. Se o
lucro for apenas o bastante para pagar as acdes com dividendos minimos, as
ordinarias nao participarao da divisdo de lucros daquele exercicio.

Ja se 0 minimo previsto para rateio entre o preferencialistas nao for atingido,
qualquer que seja a quantia passivel de distribuicao, esta devera ser paga apenas
aos preferencialistas, que poderdo ou nao ter direito a essa diferenca a desfavor
posteriormente, a depender da cumulatividade do dividendo.

7.2.6.- Lei 10.303/2001 — Atual regime legal de distribuicdo de dividendos fixos e

minimos

Tanto os dividendos minimos quanto os fixos sao sub-espécies dos
dividendos prioritarios. Sendo assim, a atribuicado dessa prioridade € ponto essencial

& BARROS, Joice. Sociedades Anénimas — Art. 111 §1.% IN. Estudos de Direito Comercial. Cuiaba:
EdUNIC. 1997. Pag.44-45.

" CARAVALHOSA, Modesto & LATORRACA, Nilton. Comentdrios & Lei de Sociedades Andnimas,
vol. Ill. Sdo Paulo: Editora Saraiva. 2.2 Edigao. 1998. P4g. 152.
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para a configuracédo do instituto.

Muitas sdo as semelhancas entre os dividendos fixos € os minimos. Grosso
modo, o que lhes difere é a ambivaléncia conferida aos minimos, que possuem a
mesma prioridade na divisdo dos resultados que os fixos, porém com a peculiaridade
de também participarem do rateio pdéstumo a paga do valor delimitador da
preferéncia.

Nao é estranho, entdo, que alguns dispositivos da lei das sociedades
andnimas sejam, nesse particular, aplicaveis a ambas as modalidades de dividendos
em comento. Essa preferéncia deve obedecer alguns padrdes legais. A ver.

A lei em referéncia mudou grande parte da redagéo do art. 17 da lei 6.404/76,
0 que levou a uma mudanga no regime legal que disciplinava a distribuicdo de
dividendos fixos e minimos.

A nova lei aumentou as diferenciacées entre essas duas modalidades de
preferéncias. Fagco minhas as palavras de Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik: A
Lei n. 10.303/2001 cria nitida distincao entre o regime de privilégios a ser adotado
para as acdes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito negociadas no
mercado de valores mobiliarios e aquele a ser adotado pelas agbes preferenciais
nao negociadas nesse mercado. Assim, para as agdes preferenciais ndo negociadas
no MVM, emitidas por companhias fechadas ou abertas, poderd o estatuto
estabelecer a prioridade no reembolso do capital com ou sem prémio, e ainda,
cumulativa ou alternativamente, livremente determinar dividendo prioritario fixo ou
minimo, nos termos da nova redacao do art. 17. Por outro lado, para que as acdes
preferenciais emitidas por companhias abertas possam ser admitida a negociacao
no MVM, devera o estatuto estabelecer pelo menos um dos trés tipos de privilégio
previsto no §1° do art. 17, com a redagao dada pela Lei n.10.303/2001. Entre essas
alternativas legais ndo se encontra a possibilidade de estabelecimento de dividendos
fixos, que ficam abolidos para as agdes preferenciais negociadas no MVM” ",

Em sintese, para as agdes preferenciais ndo negociadas no mercado de
valores mobiliarios, tanto as companhias fechadas como as abertas podem atribuir
dividendos fixos ou minimos. J& as companhias abertas que queiram negociar suas
acoes preferenciais no mercado de valores mobiliarios, devem conferir-lhes ao

menos um do trés privilégios trazidos pelo §1.2 do artigo 17, restando impossibilitada

"4 CARVALHOSA, Modesto e EIZIRIK, Nelson. A nova Lei das S/A. Sao Paulo: Editora Saraiva. 2002.
Pag. 86.
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a previsao de dividendos fixos, neste caso.

No que concerne a preferéncia atribuida as agdes preferenciais em circulagao
no MVM, com previsao de dividendos prioritarios, a lei faculta trés possibilidades.

A primeira € a trazida pelo inciso primeiro do §1.% do artigo 17, que diz que a
preferéncia deve ser de no minimo 25% do lucro liquido ajustado do exercicio. Por
sua vez, a alinea a) do inciso mencionado regulamenta que esse valor de 25% néao
pode ser inferior a 3% do valor do patrimdnio liquido da acdo. Ja a alinea b) diz que
apos a paga dos dividendos minimos, as acdes preferenciais deverdao concorrer em
igualdade de condi¢cdes em relacéo as acdes ordinarias.

E essa alinea que exclui a possibilidade de previsdo de dividendos fixos por
parte de companhias abertas com valores negociados abertamente no mercado.

A segunda possibilidade tratar-se-4 no item seguinte ao proximo, junto a
analise dos dividendos diferenciais. J& a terceira alternativa de preferéncia é de
somenos importancia para o fim deste trabalho, e diz respeito ao direito de serem as
acOes preferenciais “incluidas na oferta publica de alienagcdo de controle, nas
condicdes previstas no art. 254-A”°, assegurado o dividendo pelo menos igual ao

das acgdes ordinarias”’®.

7.2.7.- Dividendos — Cumulatividade

“Os dividendos prioritarios podem ser cumulativos ou ndo. No primeiro caso,
que depende de expressa previsdo estatutaria’’, a companhia somente se pée em
dia com o compromisso assumido perante os preferencialistas ao pagar os
dividendos fixos ou minimos, correspondentes aos exercicios anteriores. Se ndo ha

cumulatividade, basta o pagamento dos dividendos pertinentes ao exercicio em

S Art. 254-A. A alienacao, direta ou indireta, do controle de companhia aberta somente podera ser
contratada sob a condicdo, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta
publica de aquisicdo das acdes com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da
companhia, de modo a lhes assegurar o preco no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor
pago por acao com direito a voto, integrante do bloco de controle.

1% Entende-se como alienacdo de controle a transferéncia, de forma direta ou indireta, de acbes
integrantes do bloco de controle, de ag¢bes vinculadas a acordos de acionistas e de valores
mobiliarios conversiveis em agdes com direito a voto, cessao de direitos de subscricdo de acdes e de
outros titulos ou direitos relativos a valores mobilidrios conversiveis em agbes que venham a resultar
na alienagao de controle acionario da sociedade.

"® Artigo 17, § 1.2, Il da Lei 6.404/76.

7 Artigo 17, § 4.2, da Lei 6.404/76: “Salvo disposicdo em contrario no estatuto, o dividendo prioritario
ndo é cumulativo, a agdo com dividendo fixo ndo participa dos lucros remanescentes e a acdo com
dividendo minimo participa dos lucros distribuidos em igualdade de condi¢des com as ordinarias,
depois de a estas assegurado dividendo igual ao minimo”.
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curso para considerar-se atendido o compromisso”’®.

A andlise da cumulatividade tem vez quando do inadimplemento dos
dividendos fixos ou minimos por parte da companhia, em favor dos preferencialistas.
Se houver no estatuto previsdo de cumulatividade entre valores ndo pagos em
exercicios sociais diversos, como o préprio nome sugere, a divida se acumula.

Ja em situacdo diversa, quando nao houver qualquer previsdo estatutaria
nesse sentido, apenas sdo devidos os valores relativos ao exercicio presente. Vale
dizer que, nesse caso, se a companhia deixar de dividir dividendos, ou mesmo nao
conseguir arcar com o valor fixo ou minimo estatuido, o acionista ndo tera direitos
adquiridos quanto a esses valores.

Com o fulcro de proteger os interesses dos preferencialistas, que no direito
brasileiro normalmente estdo privados do direito de voto, ou ao menos tem esse
direito restringido, a LSA traz a seguinte regra: “As acdes preferenciais sem direito
de voto adquirirdo o exercicio desse direito se a companhia, pelo prazo previsto no
estatuto, ndo superior a 3 (trés) exercicios consecutivos, deixar de pagar 0s
dividendos fixos ou minimos a que fizerem jus, direito que conservardao até o
pagamento, se tais dividendos ndo forem cumulativos, ou até que sejam pagos 0s
cumulativos em atraso”’®.

Vejamos um exemplo. Duas companhias distintas cujos estatutos prevejam
dividendos preferenciais fixos. Ocorre que o estatuto da primeira prevé a cumulacao
dos dividendos preferenciais, ao passo que o da outra é omisso nesse particular.

Digamos ainda que em dado exercicio, ambas as empresas ndo conseguiram
pagar o dividendo fixo integralmente aos seus acionistas. Se esse dividendo era de
40 (dinheiros), e foi pago tdo somente 20, no préximo exercicio teremos duas
situacdes distintas, cada uma relativa a uma empresa.

A primeira, cujos dividendos fixos s&o cumulativos, devera arcar no exercicio
seguinte com o mesmo valor fixo, acrescidos dos 20 (dinheiros), corrigidos
monetariamente, que deixou de pagar no exercicio anterior. Ja a segunda nao
devera pagar quaisquer valores relativos a exercicios passados, ocorrendo entao
gue apenas serao devidos os dividendos fixos referentes ao exercicio presente.

8 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, vol. Il. Sao Paulo: Editora Saraiva. 11.2 Edigao.
2008. Pag. 338.
" Artigo 111, § 1.2, da Lei 6.404/76.
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7.2.8.- Dividendos Diferenciais

Essa modalidade foi incorporada a LSA quando da entrada em vigor da lei
9457/97, que definiu os dividendos diferenciais como uma categoria que suprisse a
inexisténcia concreta de vantagem conferida as acoes preferenciais.

Essa “lei criou a figura do dividendo diferencial: se o estatuto fosse omisso
quanto a vantagem do preferencialista, ou se a prevista ndo fosse a garantia de
dividendo fixo ou minimo, entdo deveria ser pago aos titulares de acodes
preferenciais montante pelo menos 10% superior ao atribuido aos das ordinarias”®

A sistematica legal estruturada em 97 sucumbiu ante a reforma implantada
pela lei 10.303/2001, que redefiniu o conceito de dividendo diferencial. Atualmente
ele é apenas uma das possibilidades que tem a companhia para definir a preferéncia
concedida as agdes prioritarias.

Ocorre, entdo, que a vantagem conferida ao preferencialista pode ser o
“direito ao recebimento de dividendo, por agdo preferencial, pelo menos 10% (dez
por cento) maior do que o atribuido a cada acao ordinaria”®’.

Os dividendos diferenciais, portanto, deixaram de ser uma garantia aos

direitos dos preferencialistas, existindo hoje como mera opc¢éao estatutaria.
7.2.9.- Dividendos Intermediéarios

Essa modalidade advém de previsdo expressa da lei das sociedades
andnimas, que tem em seu artigo 204 a seguinte redagao: “A companhia que, por
forca de lei ou de disposicdao estatutaria, levantar balanco semestral, podera
declarar, por deliberacdo dos 6rgaos de administracao, se autorizados pelo estatuto,
dividendo a conta do lucro apurado nesse balango”

Disso se apreende que os balangos contabeis da companhia podem ser
realizados mais de uma vez ao ano, se em virtude de lei ou de disposi¢ao
estatutaria, obedecendo o disposto nos paragrafos 1.2 e 2.2 do art. 204% em

8 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, vol. |l. Sdo Paulo: Editora Saraiva. 11.2 Edicao.
2008. Pag.103.
8 Artigo 17, § 1.2, I, da Lei 6.404/76.
8 § 12 A companhia podera, nos termos de disposicao estatutaria, levantar balango e distribuir
dividendos em periodos menores, desde que o total dos dividendos pagos em cada semestre do
exercicio social ndo exceda o montante das reservas de capital de que trata o § 12 do artigo 182.

§ 2° O estatuto podera autorizar os érgdos de administragédo a declarar dividendos intermediarios, a
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mengao.
Desta forma, os dividendos também poderao ser pagos mais de uma vez ao

ano.

7.2.10.- Dividendos em Acoes

O pagamento de dividendos em acdes, modalidade denominada
internacionalmente como “stock dividends, sao distribuidos por meio de (i) alteragéo
do valor nominal das acdes, (i) emissdo de novas acbes correspondentes ao
aumento do capital social ou (iii) simples aumento do capital social , sem aumento do
nimero de acdes quando se tratar de agdes sem valor nominal”®,

Nesse sentido, quando se fala em dividendos em acdes se esta a transmitir a
idéia de distribuicao proporcional aos acionistas de reservas constituidas ou lucros
auferidos pela companhia, de forma a agregar valor ao capital social da companhia.
Isso pode ser realizado, como visto, de trés formas distintas, que geram ao final o
aumento do capital social.

A primeira hip6tese se da quando do aumento do valor nominal das agées.
Por 6bvio, esse exemplo apenas se aplica quando se esta a falar de acées com
valor nominal. Assim, alterando-se o valor nominal, altera-se o valor de referéncia do
capital social da companhia.

A segunda modalidade é a emissdo de a¢cdes em nome dos acionistas sem
custos para estes. A subscricdo delas far-se-a pela companhia em nome dos
acionistas, fato este que gerara também necessario aumento do capital social.

O ultimo caso retrata a situagcdo em que as acdées nao possuem valor nominal.
Como ja estudado, quando isso ocorre, o valor da acao é calculado dividindo-se o
capital social pelo numero de acdes da empresa. Sendo assim, mero aumento do
capital social agregaria automaticamente valor as agdes da companhia, em favor dos
acionistas.

Todas essas formas de distribuicdo de dividendos em acdes estdo previstas
pelo artigo 169 da lei 6.404/76, cuja redacao € a seguinte:

conta de lucros acumulados ou de reservas de lucros existentes no Ultimo balango anual ou
semestral.

8 PERLMAN, Marcelo Giovanni. Os Dividendos in Natura. IN: Revista de Direito Bancario do Mercado
de Capitais e da Arbitragem. Coord. Arnoldo Wald. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais. 2003.
Pag. 62.
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“Art. 169. O aumento mediante capitalizacao de lucros ou de reservas
importara alteracao do valor nominal das acées ou distribuicdes das acdes novas,
correspondentes ao aumento, entre acionistas, na propor¢ao do nimero de acoes
que possuirem.

§ 1° Na companhia com agdes sem valor nominal, a capitalizacao de lucros
ou de reservas podera ser efetivada sem modificacdo do numero de acdes.”

7.2.11.- Dividendos In Natura

Tema este nem sempre explorado pela doutrina societaria, os dividendos in
natura “sao aqueles distribuidos em bens nao-pecuniarios, ou seja, sob a forma de
bens diversos da moeda, que integrem o patriménio da companhia”®.

Seguindo essa definicdo, sao dois 0s requisitos para que se configurem como
dividendos in natura a distribuicdo de lucros atribuiveis aos sécios. Primeiramente
devem ser bens nao-pecuniarios, vale dizer, devem se tratar de bens diversos da
moeda entendida como valor de troca (dinheiro). Esses bens, ainda, devem compor
o patriménio da companhia para que se caracterize essa modalidade de divisdo de
resultados.

A distribuicdo de dividendos em forma de bens nao-pecuniarios ja foi pratica
amplamente difundida nos meios comerciais. Essa divisao de lucros era realizada
das mais diferentes maneiras possiveis, seja sob a forma de “atribuicdo de

propriedade sobre determinado bem imével”®

, mercadorias ou servicos prestados
aos socios.

Essa pratica, entretanto, dificultava sobremaneira uma apurada divisao
igualitaria de lucros, deixando de ser regra e passando a ser utilizada apenas em
casos excepcionais nos dias atuais. E nessa conjuntura que os dividendos in natura
devem ser apreendidos, ou seja, como uma possibilidade de divisdo, € ndo como
regra de distribuicdo de lucros.

Sao basicamente dois os casos em que ainda é ampla a distribuicdo de
dividendos em espécie, denominacao esta utilizada por alguns, mais que nao é
inteiramente apropriada, preferindo-se a denominacao dividendos in natura.

“A distribuicdo de dividendo in natura € utilizada hoje em dia no caso de

& 1dem.
% |dem. Pag. 63.
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holdings, em que o bem n&o-pecunidrio distribuido consiste em agdes de
subsidiarias da holding. As acdes da holding representam ativos correspondentes as
participacdes societarias da holding em outras sociedades. Desse modo, por meio
da distribuicdo de dividendos, procura-se aproximar o acionista da holding dos bens
empresariais que , em Ultima instancia, geram lucros”®®.

O outro caso em que comumente distribui-se dividendos aos acionistas de
forma nado-pecuniaria acontece quando determinada empresa € declarada
judicialmente como praticante de truste, caso em que a companhia desvincula-se de
suas subsidiarias “por meio da distribuicio das acgbes destas a titulo de
dividendos”®’.

Como visto, dois sdo os casos de maior relevancia pratica hodierna para a
aplicagdo do instituto em analise. Ambos envolvem figuras juridicas de direito
comercial, a primeira legalizada (holding®®) e a segunda ilegal (truste®).

Os exemplos supracitados a titulo de visualizacdo da relevancia e atualidade
do estudo dos dividendos in natura sdo em certa medida muito préximos. Diz-se isso
porque em ambos vemos companhias que pagam dividendos aos acionistas através
de acbes de suas subsidiarias.

Ocorre que no caso das holdings, essa pratica ndo possui qualquer vedacao
legal. Ja no caso da configuracdo de truste, a companhia se apropria de um
expediente legal para regularizar sua situacao ilegal de monopdlio de determinado
setor do mercado.

Apesar de divergéncias doutrinarias acerca da legalidade de pagamento de
dividendos nao-pecuniarios, nos parece desmerecida qualquer argumentacdo que
va de encontro a possibilidade desse tipo de distribuicao.

Para F.K Comparato, “ante a falta de dispositivo legal a respeito da
possibilidade de distribuicdo de dividendos em bens nao-pecuniarios, entende-se
que a pratica é perfeitamente legal. O autor considera que a distribuicdo de

dividendos in natura nao viola os principios fundantes da disciplina dos dividendos.

& 1dem. Pag. 64.

8 |dem. Pag. 65.

8 DE PLACIDO E SILVA, Vocabulario Juridico. Rio de Janeiro: Editora Forense. 22.° Edicdo. 2003.
Pag. 683. HOLDING: “No Direito Comercial refere-se ao poder decisdrio centralizado na empresa que
detém o controle acionario de outras”.

8 DE PLACIDO E SILVA, Vocabulario Juridico. Rio de Janeiro: Editora Forense. 22.° Edicdo. 2003.
Pag.1436. TRUSTE: “é a organizacdo de ordem financeira, instituida por industriais, ou comerciantes,
no intuito de dirigir a produgéo, ou controlar a venda de certos produtos, fixando-lhes as diretrizes
relativas & distribuicdo nos mercados e aos pregos respectivos”.
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Seria pratica admissivel, perfeitamente valida e condizente com a natureza das
sociedades anbnimas, em vista de, primordialmente, ndo lhe existir vedagdo em
lei”®°.

A possibilidade de distribuicdo de dividendos in natura pode estar prevista no
estatuto da companhia. Se houver previsdo, a distribuicdo estara a critério do
conselho de administragdo, por ndo se incluir entre os poderes inerentes apenas e
tdo somente a assembléia geral. Em caso de omissao do estatuto a distribuicao

deve ser especificamente “aprovada em assembléia geral”®'.

%0 PERLMAN, Marcelo Giovanni. Os Dividendos in Natura. IN: Revista de Direito Bancario do Mercado
de Capitais e da Arbitragem. Coord. Arnoldo Wald. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais. 2003.
Pag.78.

" |dem. P4g. 106.
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8.- Definicao da Divisao dos Resultados nas Sociedades Andnimas

Sendo o lucro o principal objetivo de toda companhia, a lei das sociedades
andénimas dedica espaco ao tratamento e regulamentacdo das demonstracdes
financeiras, com o intuito de obrigar essas empresas a detalharem e transparecerem
suas contas e resultados.

O artigo 176 da lei 6.404/76 traz as matérias sujeitas a demonstracoes
financeiras realizadas a cada exercicio de um ano® pela diretoria, com a seguinte

redacao:

“Art. 176. Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fara elaborar, com base na
escrituracdo mercantil da companhia, as seguintes demonstracées financeiras, que
deverao exprimir com clareza a situacao do patrim6nio da companhia e as mutacdes

ocorridas no exercicio:

| - balanco patrimonial;

Il - demonstracao dos lucros ou prejuizos acumulados;

[Il - demonstracao do resultado do exercicio; e

IV — demonstracao dos fluxos de caixa; e

V — se companhia aberta, demonstracdo do valor adicionado”

Em regra, cada exercicio social compreende o periodo de um ano, nao
necessariamente coincidente com o ano civil. Ocorre que a legislacao tributaria
prevé como periodo para o levantamento dos resultados o ano civil, motivo pelo qual
a imensa maioria das companhias no Brasil estabelecem o seu exercicio social
como o periodo entre 1.2 de janeiro e 31 de dezembro, o que evita a elaboragédo de
duas demonstracdes financeiras anuais.

“As Unicas sociedades anbénimas para as quais a lei estabelece dias
determinados para o levantamento de balangos gerais sdo as instituices
financeiras, que devem fazé-lo a 30 de junho e a 31 de dezembro (Lei n. 4.595/64,

% Artigo 175 da Lei 6.404/76: “O exercicio social tera duragdo de 1 (um) ano e a data do término sera
fixada no estatuto.

Paragrafo Unico. Na constituicdo da companhia e nos casos de alteracdo estatutéria o exercicio social
poderd ter duragéo diversa”.

41



art. 31)"%.

Outra peculiaridade legal, nesse particular, esta presente no §3.2 do artigo
177 da LSA, que diz o seguinte: “As demonstragdes financeiras das companhias
abertas observardo, ainda, as normas expedidas pela Comissao de Valores
Mobilidrios, e serdo obrigatoriamente auditadas por auditores independentes
registrados na mesma comissao”.

Interessa-nos ao presente estudo, sobretudo os incisos |, Il e Il transcritos,
em alguns aspectos ora expostos a analise. A lei detalha a demonstragdo do
balanco patrimonial, dos lucros ou prejuizos acumulados e a demonstracdo do
resultado do exercicio em seus artigos 185, 186% e 187%.

O balanco patrimonial € a demonstracdo mais completa e detalhada do que
aconteceu nas contas da companhia em determinado exercicio. Através da
mensurag¢ao do patriménio liquido (ativo menos passivo) da companhia, é possivel
que se determine o valor patrimonial das acées que compdem o capital social da
mesma.

Nas palavras do Professor Alfredo Assis Gongalves Neto, “Tecnicamente, o

9 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, vol. Il. Sdo Paulo: Editora Saraiva. 11.2 Edicao.
2008. Pag. 325.

% Art. 186. A demonstracao de lucros ou prejuizos acumulados discriminara:

| - o saldo do inicio do periodo, os ajustes de exercicios anteriores e a corregdo monetaria do saldo
inicial;

Il - as reversdes de reservas e o lucro liquido do exercicio;

lll - as transferéncias para reservas, os dividendos, a parcela dos lucros incorporada ao capital € o
saldo ao fim do periodo.

§ 12 Como ajustes de exercicios anteriores serdo considerados apenas os decorrentes de efeitos da
mudanca de critério contébil, ou da retificagdo de erro imputavel a determinado exercicio anterior, e
gue ndo possam ser atribuidos a fatos subseqlentes.

§ 22 A demonstracao de lucros ou prejuizos acumulados devera indicar o montante do dividendo por
acao do capital social e podera ser incluida na demonstracdo das mutagdes do patriménio liquido, se
elaborada e publicada pela companhia.

% Art. 187. A demonstracao do resultado do exercicio discriminara:

| - a receita bruta das vendas e servigos, as deduc¢des das vendas, os abatimentos e 0s impostos;

Il - a receita liquida das vendas e servigos, 0 custo das mercadorias e servigos vendidos e 0 lucro
bruto;

Ill - as despesas com as vendas, as despesas financeiras, deduzidas das receitas, as despesas
gerais e administrativas, e outras despesas operacionais;

IV - o lucro ou prejuizo operacional, as receitas e despesas nao operacionais;

V - o resultado do exercicio antes do Imposto sobre a Renda e a provisdo para o imposto;

VI — as participagbes de debéntures, de empregados e administradores, mesmo na forma de
instrumentos financeiros, e de instituicdes ou fundos de assisténcia ou previdéncia de empregados,
que nao se caracterizem como despesa;

VIl - o lucro ou prejuizo liquido do exercicio e o seu montante por agéo do capital social.

§ 12 Na determinagéo do resultado do exercicio serdo computados:

a) as receitas e os rendimentos ganhos no periodo, independentemente da sua realizagdo em
moeda; e

b) os custos, despesas, encargos e perdas, pagos ou incorridos, correspondentes a essas receitas e
rendimentos.
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balanco patrimonial de uma companhia consiste em uma demonstracao contabil que
visa espelhar, em um determinado momento histérico, o conjunto dos seus bens,
direitos e obrigacdes”®®

No tocante a divisdo dos resultados, com o auxilio do balango patrimonial
elaborado é que se fara a demonstracdo das demais demonstracdes financeiras em
comento.

A demonstracdo de lucros os prejuizos acumulados tem como escopo a
analise comparativa do exercicio anterior com o atual, para determinar se houve
lucros ou prejuizos acumulados de um para o outro.

Com efeito, de forma paralela os artigos 186 e 187 determinam os passos
pelos quais os relatérios dessas demonstracdes financeiras devem percorrer, até
que se determine o montante do ativo passivel de divisdo entre os acionistas. Isso
se da por meio da “indicacao do lucro ou prejuizo liquido do exercicio e 0 seu
montante por acdo do capital social”?’.

Assim como o balango patrimonial tem por fim realizar um esbogo do
patriménio liquido da companhia, a demonstracdo do resultado do exercicio
pretende elaborar uma detalhada anéalise que culmina da definicdo do resultado
liquido atingido em determinado exercicio.

Observe-se desde ja que o disposto no §2.° do artigo 186 e o inciso 7.2 do
artigo 187 querem dizer a mesma coisa, qual seja a obrigatoriedade da
demonstracdo financeira da companhia culminar na exposicdo dos lucros ou
prejuizos do exercicio, e sua distribuicdo na forma de dividendos as acbes que
compdem o seu capital social.

“A estrutura da Demonstracdo do Resultado do Exercicio, tal como
estabelecida pelo artigo 187 da Lei de S.A., tem seu ponto de partida na Receita
Bruta de Vendas e Servicos e vai descendo patamares até chegar ao Resultado
Liquido do Exercicio”®.

Esse escalonamento em etapas previsto na lei das sociedades andénimas para
a demonstracao do resultado do exercicio opera-se de forma logicamente tracada.

Parte-se do faturamento bruto da companhia (receita bruta anual), para que

% GONCALVES NETO, Alfredo Assis. Licées de Direito Societario — Volume Il. Sociedades
Andnimas. Sao Paulo: Editora Juarez de Oliveira. 2005. P4g. 233.

%" LOBO, Carlos Augusto da Silveira. As Demonstracées Financeiras das Sociedades Anénimas. Rio
de Janeiro: Editora Renovar. 2001. Pag. 143.

% |dem. Pag. 144.
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se deduzam “tributos que incidem sobre a receita (IP1, ICMS, ISS, PIS, COFINS)"®,
imposto de renda de pessoal juridica, a contribuicdo social sobre o lucro liquido,
além de custos operacionais presentes em qualquer atividade econbémica (despesas
de toda ordem). Desse calculo extrai-se o faturamento liquido da companhia (receita
liquida anual).

Dai por diante o que se fara é a absorcdo de eventuais prejuizos
acumulados'®, quantificados pela “demonstracdo dos lucros ou prejuizos
acumulados”(art. 186). Sobre o saldo serdo “calculadas as participacdes de nao
acionistas (debenturistas, empregados, administradores e titulares de partes
beneficiarias). Apés a deducao dessas participacdes, o valor resultante € o lucro ou
prejuizo liquido do exercicio”'® (art. 191'%).

Partindo-se do pressuposto de que a companhia gerou lucro, a sua
destinacao ficara adstrita a “proposta dos érgaos da administracdo, no pressuposto
de sua aprovacdo pela assembléia-geral”'%

Isso se da porque “Nas demonstragdes financeiras nao ha ainda
manifestacdo de vontade que vincule a companhia. Trata-se de um relatério ‘interna
corporis’ destinado a assembléia geral, passo inicial de um ato complexo que se
consumara com a aprovacao pela assembléia, na forma da lei”"%.

Se nao aprovadas as demonstracoes financeiras pela assembléia geral dos
acionistas, os relatorios ndo surtem quaisquer efeitos no mundo juridico, inclusive
em relacdo a terceiros.

Assim, a sociedade por meio de seu corpo de administracdo, com
conseguinte aprovacao pela assembléia de acionistas, definird a forma como os
resultados da companhia serdo empregados, porém nao de forma inteiramente livre.

Diz-se isso porque a prépria lei prevé alguns casos em que obrigatoriamente
a companhia, em havendo lucros, deve direcionar parte deles. Esse € o caso dos

% |dem.

190 | 6j 6.404/76, art. 189: Do resultado do exercicio serdo deduzidos, antes de qualquer participagao,
0s prejuizos acumulados e a provisédo para o Imposto sobre a Renda.

1" COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, vol. Il. Sdo Paulo: Ed. Saraiva. 2008. Pag.
327.

192 | ei 6.404/76, Art. 191: Lucro liquido do exercicio é o resultado do exercicio que remanescer depois
de deduzidas as participa¢des de que trata o artigo 190.

198 | ei 6.404/76, Art. 176, § 3.2. As demonstracées financeiras registrardo a destinacdo dos lucros
segundo a proposta dos 6Orgdos da administragdo, no pressuposto de sua aprovagao pela
assembléia-geral.

1% | OBO, Carlos Augusto da Silveira. As Demonstragées Financeiras das Sociedades Anénimas. Rio
de Janeiro: Editora Renovar. 2001. P4g.84.

44



dividendos obrigatérios, ja estudados, bem como da reserva legal, prevista nos
artigo 193 da Lei das Sociedades An6nimas, que diz o seguinte: “Do lucro liquido do
exercicio, 5% (cinco por cento) serao aplicados, antes de qualquer outra destinacéo,
na constituicao da reserva legal, que nao excedera de 20% (vinte por cento) do
capital social”.

Ressalvados esses casos, cabera em Ultima andlise aos acionistas com
direito a voto deliberar sobre a maneira como 0s resultados serdo poupados,
investidos ou rateados.

A divisdo dos lucros entre os acionistas funcionard em respeito as regras

estudadas no transcurso do presente trabalho.
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9.- Juros Sobre o Capital Proprio

Essa figura juridica, embora ndo configure modalidade de divisdo dos
resultados da companhia, tem extrema pertinéncia para a compreensao geral do
presente estudo, eis que envolve diretamente a remuneracao do acionista referente
ao capital investido.

Os juros sobre o capital proprio configuram-se em despesas da sociedade
andnima, como forma de retribuicdo ao capital investido. Explica-se.

A injecdo de capital em dada companhia imobiliza o capital investido, ao
menos até a venda das acdes compradas. Esse é o mesmo processo que ocorre
quando da aplicacdo de recursos em aplicacbées financeiras diversas, que pagam
juros na medida do investimento.

Os juros sobre o capital proprio ndo se confundem com dividendos, ja que
estes sdo pagos em funcéo da perspectiva de lucro e risco da atividade econémica,
e nao em funcédo da remuneragao do capital investido.

Ha quem defenda tese em contrario, considerando “que esses juros tém a
mesma natureza dos dividendos, ja que s6 podem ser pagos se e quando houver
lucro”'%

Nas companhias, esses juros incidentes sobre o dinheiro disponibilizado para
a empresa levam nomenclatura especifica, titulo deste capitulo.
A matéria ganhou forca no mundo societario e juridico ap6s entrada em vigor

da Lei 9.249/1995, que em seu artigo 9.2 "% dispds que “A pessoa juridica podera

'GONGALVES NETO, Alfredo Assis. Licées de Direito Societdrio — Volume Il. Sociedades
Andnimas. Sao Paulo: Editora Juarez de Oliveira. 2005. P4ag. 245.

1% Art. 9° da Lei 9.249/95: A pessoa juridica podera deduzir, para efeitos da apuragdo do lucro real,
0s juros pagos ou creditados individualizadamente a titular, s6cios ou acionistas, a titulo de
remuneracdo do capital proprio, calculados sobre as contas do patrimdnio liquido e limitados a
variacao, pro rata dia, da Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP.

§ 12 O efetivo pagamento ou crédito dos juros fica condicionado a existéncia de lucros, computados
antes da deducao dos juros, ou de lucros acumulados e reservas de lucros, em montante igual ou
superior ao valor de duas vezes 0s juros a serem pagos ou creditados.

§ 22 Os juros ficarao sujeitos a incidéncia do imposto de renda na fonte a aliquota de quinze por
cento, na data do pagamento ou crédito ao beneficiario.

§ 32 O imposto retido na fonte sera considerado:

| - antecipacdo do devido na declaracdo de rendimentos, no caso de beneficiario pessoa juridica
tributada com base no lucro real;

Il - tributacdo definitiva, no caso de beneficiario pessoa fisica ou pessoa juridica nao tributada com
base no lucro real, inclusive isenta, ressalvado o disposto no § 49;

§ 5° No caso de beneficiario sociedade civil de prestacdo de servigos, submetida ao regime de
tributagao de que trata o art. 12 do Decreto-Lei n? 2.397, de 21 de dezembro de 1987, o imposto
poderd ser compensado com o retido por ocasiao do pagamento dos rendimentos aos soécios
beneficiarios.
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deduzir, para efeitos da apuracdo do lucro real, os juros pagos ou creditados
individualizadamente a titular, sécios ou acionistas, a titulo de remuneracdo do
capital proprio, calculados sobre as contas do patrimbnio liquido e limitados a
variacao, pro rata dia, da Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP”.

O dispositivo de lei em referéncia, como visto, é aplicavel a pessoa juridica de
qualquer sorte, ndo apenas as companhias. O pagamento dessa modalidade de
juros nao é obrigatério, porém amplamente difundido, eis que os valores pagos a
esse titulo podem ser deduzidos da apuracao do lucro real do exercicio.

Antes da edicao da lei de 1995 em comento, o raciocinio era diverso. “Como
a legislacao tributaria, entre 1964 e 1995, ndo admitia a sua deducdo na apuracao
do lucro da companhia, ndo era usual o pagamento de juros sobre o capital
préprio” '’

A importancia dessa possibilidade de deduzirem-se os valores pagos a titulo
de juros, do montante do lucro real auferido pela companhia em dado exercicio, €
explicada da seguinte forma.

Com o pagamento de juros preferencialmente aos dividendos, a carga
tributaria imposta a companhia sera menor. Explica-se. “A sociedade, ao apurar o
lucro real, define a base de calculo para aplicacdo das aliquotas do Imposto de
Renda (IRPJ) e da Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido (CSLL)”'°8,

Sendo assim, quanto maior a parcela do lucro destinada a paga de juros
sobre o capital préprio, maior serd a economia tributaria. Os acionistas, em
contrapartida, quando receberem valores de juros, pagardo imposto de renda na
fonte, ao passo que se recebessem os mesmos valores como dividendos ndo teriam
esse encargo.

Indo além, os lucros sobre o capital proprio encontram-se limitados a taxa de
juros de longo prazo, que é fixada pelo Conselho Monetario Nacional a cada

§ 6° No caso de beneficiario pessoa juridica tributada com base no lucro real, o imposto de que trata
0 § 2° podera ainda ser compensado com o retido por ocasido do pagamento ou crédito de juros, a
titulo de remuneracao de capital préprio, a seu titular, s6cios ou acionistas.

§ 7° O valor dos juros pagos ou creditados pela pessoa juridica, a titulo de remunerac¢ao do capital
proprio, podera ser imputado ao valor dos dividendos de que trata o art. 202 da Lei n® 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, sem prejuizo do disposto no § 2°.

§ 82 Para os fins de calculo da remuneragao prevista neste artigo, ndo sera considerado o valor de
reserva de reavaliacdo de bens ou direitos da pessoa juridica, exceto se esta for adicionada na
determinagéo da base de calculo do imposto de renda e da contribuigdo social sobre o lucro liquido.
% COELHO, Fabio Ulhoa. A Participagdo nos Resultados das Companhias (Dividendos e Juros
Sobre o Capital Proprio) e os Direitos dos Acionistas Minoritarios. In. Aspectos Atuais do Direito do
Mercado Financeiro e de Capitais. vol. Il. Sdo Paulo: Editora Dialética. 1999. Pag. 39.

1% |dem. Pag. 39
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trimestre. Apenas por curiosidade, a ultima taxa de juros divulgada, referente aos
meses de julho a setembro de 2008, foi de 6,25% ao ano'®.

Quaisquer valores pagos sob a figura de lucros sobre o capital préprio estao
sujeitos a incidéncia de imposto de renda na fonte, com a aliquota fixa de 15%, nos
termos do paragrafo 2.2 do artigo 9.° transcrito. Vale aqui a mencao de que, como ha
pouco perscrutado, “Na mesma lei em que disciplinou os juros sobre o capital
préprio, o legislador isentou de imposto de renda o pagamento de dividendos
(art.10110)”111

A paga de juros sobre o capital préprio encontra-se ainda restrita a existéncia
de reservas ou lucros no montante minimo do dobro de seu valor, de acordo com o
paragrafo 1.2 do artigo 9.2 mencionado. Essa é uma das diferencas em relacao aos
dividendos, que estao condicionados meramente a existéncia de lucros liquidos no
exercicio.

“Outra diferenca diz respeito a base do calculo. Os juros sao calculados
tomando-se por base as contas do patrimdnio liquido, sobre as quais se aplica
aliquota, no maximo igual a da variacao pro rata dia da TJLP. Os dividendos, por sua
vez, calculam-se sobre o lucro liquido do exercicio, descontados os juros sobre o
capital, cabendo a assembléia geral ordinaria deliberar a aliquota a incidir sobre
essa base”.'?

Disso se extrai que os juros sobre o capital préprio, se previstos, sdo sempre
pagos preferencialmente aos dividendos.

Por fim, vale a mencéo de que a lei 9.249/95 foi regulamentada pelo decreto
3.000/99, que nesse particular pouco inovou sobre o tema, atendo-se a repetir as
disposicdes ora analisadas, principalmente as do artigo 9.2 acima transcrito.

199 |nformagéo extraida do site “http:/www.bndes.gov.br/produtos/custos/juros/tjlp.asp”, em data de
14/08/2008.

"% Art 10 da Lei 9.249/95: “Os lucros ou dividendos calculados com base nos resultados apurados a
partir do més de janeiro de 1996, pagos ou creditados pelas pessoas juridicas tributadas com base no
lucro real, presumido ou arbitrado, nao ficardo sujeitos a incidéncia do imposto de renda na fonte,
nem integrardo a base de célculo do imposto de renda do beneficiario, pessoa fisica ou juridica,
domiciliado no Pais ou no exterior”.

""" COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, vol. |l. Sdo Paulo: Editora Saraiva. 11.2
Edicao. 2008. Pag. 343.

"2 |dem. Pag. 345.
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10.- Investimento, Especulacao e Lucros com Dividendos em Companhias
Abertas

Logo no primeiro capitulo deste estudo, apontamos para a idéia de dois tipos
de agentes na seara das sociedades andnimas. Por investidores entendemos
aqueles agentes que nao se envolvem na exploracdo de determinada atividade
econdmica, trabalho este realizado pelos empreendedores.

O investidor é um especulador, entendido como o agente de mercado
(pessoas fisica ou juridica) que compra e vende agdes com o fim Unico de lucrar
com as variagdes que as mesmas sofrem diariamente no mercado de capitais. Esse
mesmo agente pode também investir em fungdo dos dividendos pagos pela
companhia, o0 que é mais raro.

Devido a liquidez das a¢des das companhias abertas, negociadas nas bolsas
de valores ou mercados de balcdo, os investidores normalmente optam por lidar
nesse nicho de mercado. Nada impede que o0 mesmo seja feito em ag¢des de uma
sociedade anbénima fechada, ou uma S.A aberta que ndao negocie suas acdes no
mercado de valores mobiliarios. Seguro, contudo, que os entraves encontrados para
a negociacao dessas acdes seria fator desestimulante para tal empreitada.

Inimeros sao os livros que ensinam a “formula magica” para que se lucre
com a especulacao financeira. Métodos graficos sao utilizados para que se saiba a
ora exata de comprar e vender acdes, o que é realizado pelos chamados “grafistas”.

Acontecimentos micro € macroeconémicas sdo explorados pelos grandes
investidores, como forma de manipulacdo do preco das cotacdes das acdes. Isso
acontece diariamente na midia. Paralelos de causa e efeito sdo realizados sem
qualquer correspondéncia com o mundo dos fatos.

Quem comanda a alta ou baixa dos precos das acdées ndo S&0 0S pequenos
investidores, mas sim grandes corporagdes internacionais, bancos e multimilionarios
de plantao, sempre atentos para fabricar mais dinheiro.

Toda e qualquer agdo negociada na bolsa de valores sofre influxos de alta e
baixa diariamente. Da mesma forma, as mesmas sempre estdo inseridas dentro de
uma tendéncia de alta ou baixa.

Quanto mais dinheiro ofertado para a compra de determinada acédo, maior
sera o seu valor, por simples aplicacao da lei da oferta e da procura. Quanto maior a
demanda, maiores serdo 0s precos negociados, assim como a queda da procura
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acarreta uma queda nos precos.

A bolsa de valores é algo completamente imprevisivel para os investidores
comuns, que buscam lucrar com as estrondosas variacoes diarias de precos. Ja
para os investidores de peso, agentes estes que manipulam o mercado de acordo
com seus interesses, a bolsa é mais que previsivel, ela € um jogo em que eles ditam
as regras.

Se o investidor comum habilmente conseguir desvendar as regras do
mercado, que a todo momento sdo mudadas pelos grandes capitais injetores de
dinheiro, ele certamente lucrara com seu madico dinheiro investido.

Ocorre que sem informacdes privilegiadas e acesso aos grandes centros de
investimentos mundiais, apenas aqueles muito bem preparados obterdo lucros
continuamente, e mesmo assim sofrerdao reveses de tempos em tempos.

Essa seqglUéncia de informacgdes é trazida com um Unico intuito, qual seja o de
chamar a atencdo para a figura dos dividendos, que nos tempos atuais estédo
sempre em segundo plano, seja na midia, seja na cabeca dos investidores.

Os jornais e revistas dificilmente trazem reportagens acerca dos dividendos
pagos por determinada companhia em determinado exercicio. Ja no que se refere a
especulacao, diariamente vemos manchetes e reportagens acerca do quanto as
acoes de dada companhia se valorizaram em dado dia, més, ou ano.

O unico dado seguro que o investidor conta, quando da compra de acbes no
mercado financeiro, é o valor dos dividendos pagos pela companhia aos sécios. A
explicacdo é simples. Os precos das acdes em si sdo controlados pelo mercado, e
dificilmente se sabe se traduzem o real valor delas.

Assim, o preco justo a ser pago apenas pode ser pensado se na analise das
acoes embutirmos a figura dos dividendos pagos. Como todo e qualquer
investimento, a compra de agOes deve ter em vista os lucros advindos desse
investimento, o que blinda o investidor contra o humor negro do mercado.

Agora, para uma correta analise a respeito da valia em se investir em dado
papel, imprescindivel que os dividendos por ele pagos sejam antes comparados
como outros titulos de renda fixa e variavel.

Suponhamos, por exemplo, que a poupanca esteja pagando
aproximadamente 0,6 por cento ao més e 8% ao ano. Considerando que o0s
dividendos das companhias sdao normalmente distribuidos uma vez ao ano,

utilizemos a taxa de rendimento anual.
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A conta é simples. Se o os dividendos pagos por acdo de uma companhia for
superior a 8% do valor da acdo, este certamente serd um investimento mais
interessante do que a aplicagdo na caderneta de poupanca.

Esse método de raciocinio pode ser usado como critério para a comparacao
entre quaisquer investimentos. Dessa forma, as vantagens no investimento em
acOes podem ser sopesadas quando comparadas com investimentos bancéarios de
toda sorte, investimentos imobiliarios ou negécios mercantis.

“A analise dos papéis em funcdo dos dividendos nao exige técnicas
especiais, a ndo ser um indice de retorno financeiro anual, chamado cash-yield ou
relacdo P/R (preco/ retorno). O indice € encontrado nas principais publicacoes
internacionais do género, mas ainda pouco difundido no Brasil. Seu calculo resume-
se basicamente na divisao do valor do dividendo anual pela cotacédo atual da acéo.
Esse coeficiente, multiplicado pro 100, indicard o percentual de retorno do
investimento”' 2.

Esse calculo traduz uma regra de trés simples, em que se calcula
percentualmente em relacdo ao valor pago pela acédo, o dividendo por ela
distribuido. Vejamos.

Um exemplo em que o dividendo anual pago foi de 15 (dinheiros) por agao, e
o valor pago por dada acéo foi de 100 (dinheiros). Por certo os dividendos foram de
15% do valor investido, valor este que, em comparacdo com a caderneta de
poupanca, € um excelente resultado.

Ja em outro exemplo em que os dividendos girassem em torno de 5% do
capital investido, a poupanca deveria ainda ser a preferéncia do investidor.

Essa forma de entender o investimento no mercado de valores mobiliarios é
ainda incipiente no Brasil. O mercado financeiro brasileiro é razoavelmente novo,
portanto ainda fragil a altas volatilidades de precos, diferente de mercados sélidos e
estaveis como os americanos e europeus. Nesses paises, as altas e baixas ocorrem
de forma mais calma e cadenciada.

As variacoes diarias encontradas no Brasil, entretanto, favorecem que se crie
um ambiente de especulacao intensa, fazendo com que o trabalho com a andlise de
dividendos figue em segundo plano. Isso se da porque os lucros auferidos depois de

um ano de espera com a distribuicdo de lucros, pode ser conseguido em poucos

"8 BAZIN, Décio. Faca Fortuna com Agbes Antes que Seja Tarde. Sao Paulo: Editora Cl4. 2.2 Edic&o.
1994. Pag. 84.
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dias de especulacao.

O que se busca entender € que a aplicagdo no mercado financeiro pode
deixar de ser algo imprevisivel e incontrolavel, desde que o investidor se contente
em lucrar de forma moderada, porém infinitamente mais segura. Isso apenas é
possivel se os dividendos forem colocados em primeiro plano, em desdém aos ciclos
de variagcdes dos valores das acoes.

Ocorre, entretanto, que a analise da distribuicdo dos dividendos por si s6 nédo
basta para que o investimento ocorra de forma segura. Diz-se isso por conta da
possibilidade da distribuicao disfarcada de lucros, tema ndo muito corrente na
doutrina societaria.

“Na distribuicao disfarcada de lucros, um acionista majoritario, geralmente o
que tem poder de deciséo, beneficia determinados acionistas, podendo provocar um
desfalque na empresa, ou no minimo, a alteracao no resultado do exercicio com um
lucro menor ou com um prejuizo maior” .

Assim, o investidor devera estar atento para manipulagdes desta sorte, sob
pena de investir em uma companhia que se utiliza da fraude para beneficiar
determinados interesses, conduta esta que pode vir a prejudicar futuramente o

desempenho econémico da mesma.

"% TRINDADE, Jodo Marcelo de S. Distribuicio Disfargada de Lucro. IN. Estudos de Direito
Comercial. Cuiaba: EAUNIC. 1997. Pag. 63.
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11.- Conclusao

Como visto, o lucro é o foco principal de toda atividade econdmica,
principalmente daquela praticada por meio de sociedades anénimas.

Os investidores em companhias, estejam eles interessados ou ndo na
atividade econ6mica desenvolvida, aportam recursos através da compra de agdes.
Essa transacao pode ser executada dentro do mercado de valores mobiliarios, que
compreendem as bolsas de valores e os mercados de balcéo, ou fora dele.

A compra de agbes faz do investidor acionista da companhia. Essa condigéo
lhe da direito a percepcao de dividendos, que sdo a divisdo dos resultados de
determinado exercicio da sociedade andnima.

A forma dessa reparticio de lucro dependera da modalidade de acao
adquirida, e das formas legais e estatutarias previstas para o repasse dos dividendos
em favor dos acionistas.

Para que se defina a parcela do lucro passivel de divisdo entre os sécios, a
companhia fara elaborar, em cada exercicio social de um ano, um completo relatério
denominado demonstracao do resultado do exercicio. Essa demonstracao financeira
culminara no lucro liquido do exercicio, cuja destinacao sera proposta pelos 6rgaos
de administragédo ao crivo da assembléia geral.

De fundamental importancia a previsao de juros sobre o capital préprio em
favor dos acionistas, como remuneracao referente ao capital investido. Estes nao se
confundem com os dividendos, eis que nao se tratam de rateio de lucros, mas sim
de reembolso frente aos recursos indisponibilizados. A sua previsdo permite
favorecimentos tributarios a companhia, bem como incentiva o agente de mercado a
injetar capital nas sociedades anénimas.

Dentro da atual conjuntura especulativa que vivemos, cresce a necessidade
de voltarem-se os olhos aos dividendos pagos pelas companhias. Esse é o Unico
dado capaz de dimensionar o potencial de uma sociedade anénima. A analise do
lucro e de sua distribuicao torna o investidor, em certa medida, imune as febres do

mercado financeiro que acompanhamos diariamente na midia.
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