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DIREITO EMPRESARIAL

Apresentacdo

Apresentacéo

O Grupo de Trabalho Direito Empresarial | teve seus trabalhos apresentados no dia 24 de de
Junho, ap6s as 13h30min, durante o VI Encontro Virtual do CONPEDI, realizado entre os
dias 20 a 24 de Junho de 2023.

Segue abaixo os principais elementos dos artigos apresentados.

A ALIENAQAO DOS BENS DO DEVEDOR NA FALENCIA: DO CONTRATO DE

UNIAO A REALIZAGAO DO ATIVO NA LEI N° 11.101/2005, de Alexandre Ferreira de
Assumpgao Alves , Jodo Pedro Werneck de Britto Pereira, O artigo tem por finalidade
estudar a fase da realizagdo do ativo no processo falimentar, etapa da liquidagdo, sob uma
perspectiva histérica, expondo a evolugdo do tratamento legislativo. a disciplina prevista no
Codigo Comercia e as inovagdes legislativas que |he seguiram até a promulgacdo do

Decreto-lei n° 7.661/45; na sequéncia, serdo analisadas as disposi¢des da legislacdo vigente,
ou sgja, alLe n°11.101/2005, em comparagdo com a legislagdo anterior, considerando-se,
ainda, a reforma de 2020 com a Lei n° 14.112. Como constatado ao final da pesquisa, a
realizacdo do ativo constitui uma fase importantissima do processo falimentar, cujo

tratamento legislativo adquiriu maior complexidade e maturidade com o decorrer do tempo, a
partir da edi¢do de cada diploma legal. Em contraste a timida disciplina do vetusto Cédigo
Comercia de 1850, atualmente a realizacéo do ativo dispde de regime detalhado, destacado
em secdo propria e consubstanciado em quase uma dezena de artigos.

A ATUAC}AO EXPANSIVA DO PODER JUDICIARIO FRENTE AO DIREITO

FALIMENTAR, de Pedro Duré&o , Nadson Costa Cerqueira. Tem a intencdo de abordar a
atuacdo do Poder Judiciario e de forma mais especifica, como esta € operacionalizada no
Direito Empresarial diante dos institutos da Recuperacdo Judicial e Faléncia. Apresentaremos
uma visdo panoramica desta atuac&o do Poder Judiciério, chamada de Ativismo Judicial e a
forma com a qual este fenGmeno reverbera diante da atualidade do Direito da Insolvéncia O
estudo em referéncia se propfe a promover uma analise acerca da dualidade existente entre a
expressa disposi¢do normativa e forma com a qual o Poder Judiciario vem implementando
elementos advindos da intepretacdo constitucional, tudo no sentido de dar a lei uma maior
efetividade. A partir de dados tedricos advindos de uma pesquisa bibliogréfica, doutrinéria e



jurisprudencial, o estudo ira demonstrar como esta participacdo mais ativa das decisdes
judiciais se conecta com os interesses dos particulares envolvidos no processo falimentar, e
ainda, como estas decisdes visam promover a garantia de direitos fundamentais.

A EVOLUGAO DO PRINCIPIO DA LIBERDADE ECONOMICA: UMA LIMITAGCAO
AO PODER INTERVENTOR DO ESTADO, de Estevao Grill Pontone , Keren da Silva
Alcantara , Adriano da Silva Ribeiro, busca analisar o seguinte tema-problema: Qual foi a
origem e evolucdo do principio da liberdade econdmica ? O presente artigo pretende trazer
andlise historica do principio da liberdade econémica, relembrando os diversos conceitos, nas
perspectivas liberais e socialistas, tal como seu desenvolvimento até o capitalismo neoliberal.
Diversas foram as tentativas de restringir a liberdade econémica, seja através da restricéo
daqueles que poderiam usar desta faculdade (periodo do direito comercia objetivo), ou na
criacdo de barreiras para limitacdo do compartilhamento de mercadorias e tecnologias
durante os impérios. O fato é que todos os impérios ruiram tecnol ogicamente e social mente
ao intentarem contra o livre mercado, o resultado foi a fome, miséria e estagnacdo. Desta
forma, a Liberdade Econdmica, mais do que um mero principio do direito, se tornou a génese
do desenvolvimento e atuacdo do Estado Moderno, que coloca em choque duas grandes
ideologias, que influenciaram 0 Séc XX e continuaram ainfluenciar o presente Século.

A LEI DO SUPERENDIVIDAMENTO E A EFETIVIDADE DOS DIREITOS
FUNDAMENTAIS: POLITICA PUBLICA DE FORTALECIMENTO DA CIDADANIA
OU IMPLEMENTACAO DA SUBCIDADANIA? De Alexandre Eli Alves, Marcos Roberto
Costa , Ricardo Augusto Bonotto Barboza. Diante do atual contexto, decorrente da crise
econdmica apés a decretacdo do estado de calamidade pela pandemia que assolou a nacéo,
foi criada aLei do Superendividamento, que busca permitir ao consumidor, pessoa natural,
exigiveis e vincendas, sem comprometer 0 seu minimo existencial, que garanta as suas
condicBes de subsisténcia basica. Nesse contexto, o presente trabalho tem por objetivo
principal analisar areferida legislacdo, sob o prisma dos direitos fundamentais e realizar uma
ponderacdo com o direito empresarial, refletindo em relacdo a dignidade da pessoa humana e
0S seus impactos na cidadania e do cidadd@o. Entender os dois primas desta questdo: deveres e
direitos do cidaddo, bem como o impacto sobre os demandantes financeiros, torna-se uma
diretriz mister para garantir a estabilidade da economia. Por fim, o artigo conclui que ha
avancos na cidadania pela coletividade e, a0 mesmo tempo, para o devedor, isso equivale a
implementacdo da subcidadania.

A LIBERDADE PARA DISPOR CONTRA A LEI: UMA PERSPECTIVA DA LEI N°
13.874/2019, de Estevao Grill Pontone , Keren da Silva Alcantara, Adriano da Silva Ribeiro,
busca analisar 0 seguinte tema-problema: E possivel que o pactuado em negdcios



empresariais tenham validade acima dalel ? O presente artigo pretende trazer provocactes e
guestionamentos acerca da liberdade econdmica, trazendo exemplos praticos e tedricos
acerca da sua aplicacdo, como direito que constitui a Liberdade Econdmica. Observa-se que
sem Liberdade Econémica ndo ha recolhimento de impostos e trabalho, sem estes dois
pressupostos ndo ha recursos para financiamento dos poderes constitucionais, das institui coes
estatais e desenvolvimento social dos individuos. A Liberdade Econdmica € mais que um
mero principio, é a garantia dos cidadaos de que os individuos poderdo alcancar a justica
social sem a necessidade de dependerem do Estado. Conclui-se no sentido de que é possivel,
nos termos do Art. 3, VIII da Lei n° 13.874/2019 que se pactue contra a lel, desde gque esta
ndo seja de ordem publica.

A RELACAO ENTRE O EQUILIBRIO DA PROTECAO DA PROPRIEDADE

INTELECTUAL E O BEM-ESTAR SOCIAL, de Flavio Maria Leite Pinheiro. presenta uma
discusséo sobre a protecéo da propriedade intelectual e sua relacdo com o bem-estar social.
Inicialmente, definiu-se 0 conceito de propriedade intelectual e sua importancia para a
inovacdo e desenvolvimento econdmico. Em seguida, discutiu-se os diferentes tipos de
protecdo de propriedade intelectual, bem como as criticas a protecéo excessiva e seus
impactos negativos na sociedade. Foi destacado a importancia de encontrar um equilibrio
entre a protecdo da propriedade intelectual e o bem-estar social, com exemplos de politicas
publicas que buscam promover essa equidade. Foi enfatizado o papel do Estado na promocéo
desse equilibrio, destacando a necessidade de reformas na legislacdo de propriedade
intelectual para garantir a acessibilidade e disponibilidade de informacdes e tecnologias. Por
fim, foram apresentadas perspectivas para o futuro da protecéo da propriedade intelectual e
suarelacdo com o bem-estar social, apontando para aimportancia de medidas que promovam
a inovacdo e a0 mesmo tempo protejam os direitos de acesso a informacéo e tecnologia.
Diante do exposto, conclui-se que é necessario buscar um equilibrio entre a protecéo da
propriedade intelectual e o bem-estar social, a fim de promover o desenvolvimento

econdmico e social sustentavel. A protecdo excessiva da propriedade intelectual pode levar a
efeitos negativos na sociedade, mas medidas que promovam o0 acesso a informacéo e
tecnologia podem contribuir paraainclusdo socia e o progresso.

CONSIDERACOES SOBRE A EXCECAO PREVISTA NO §4° DO ART. 202 DA LEI N°
6.404/76, de Fabio Garcia Leal Ferraz , Alvaro Lima Garcia , Kelly Cristina Canela,

Investigar o dispositivo legal contido no 84.° do artigo 202 da Lel n.° 6.404 de 15 de
dezembro de 1976, devido a auséncia de conceituacdo quanto ao termo situacdo financeira
incompativel e a divergéncia doutrinaria a respeito de sua competéncia. O problema resumiu-
se em saber: 0 que seria uma situacdo financeira incompativel e a quem compete reconhecé-
la. propBe-se a examinar o texto legal juntamente com os institutos que circundam sua



aplicacdo, a fim de demonstrar qual a correta aplicacdo da normano universo daLei n.° 6.404
/1976. Faz-se uma andlise sobre os principais aspectos de uma sociedade andnima,
juntamente com seus elementos essenciais e sobre o instituto do dividendo e sua
obrigatoriedade, até que seja alcancado o dispositivo a ser analisado. Através da pesquisa
exploratoria, por meio da bibliografia e documentagdo pertinentes, trata-se os dados
gualitativamente pelo método dedutivo, que se mostrou o mais adequado a pesquisa. Em
suma, a situagdo financeira incompativel ndo possui conceituacdo justamente pelo incontavel
numero de situaces que poderdo ensejar sua alegacdo, e ainda, restard sempre a assembleia
geral decidir se acata ou ndo sua alegacao.

DIREITO DIGITAL E A FORMACAO DOS NEGOCIOS JURIDICOS ELETRONICOS
APLICADOS AO AGRONEGOCIO, de Jodo L uis Severo Da Cunha Lopes , Débora Bervig
, Cleide Calgaro, Visa analisar as novas tecnologias e 0s aspectos relacionados ao mundo
digital na economia que surgiram para colaborar com as negociacdes e apresentar
instrumentos que facilitam o dia a dia empresarial. A eliminagdo dos arquivos em papel, o
ganho de tempo e seguranca, bem como a diminuicéo de burocracias para a formalizacdo dos
negdécios juridicos sdo algumas das vantagens da digitalizacdo do processo. Os negocios
juridicos eletrénicos aplicados a seara do agronegdcio, com a analise da validade e estrutura
desses negocios juridicos el etronicos, além do uso das assinaturas eletrénicas em interactes
inerentes a atividade agraria com o ente publico.

HA RESPALDO TEORICO PARA A RESPONSABILIZACAO CIVIL POR ATOS
LEGISLATIVOS DANOSOS A ATIVIDADE EMPRESARIAL?, de Daniel Stefani Ribas,
Danubia Patricia De Paiva, Anna Carolina Calzavara de Carvalho Machado, analisar se leis
passiveis de interferir na atividade empresarial, caso causem dano consideravel, podem, em
tese, dar azo a responsabilizacéo pelo Estado. Referido questionamento é relevante diante do
aumento da complexidade das relacdes sociais contemporaneas, o que faz com gue muitos
estudiosos do Direito reavaliem o ingtituto da Responsabilidade Civil. Ademais, a evolucéo
das relacdes juridicas privadas, sobretudo nas empresas de tecnologia, traz discussdes
importantes sobre a autonomia privada e a necessidade da interferéncia estatal na sua
regulamentacdo, pois sdo empresas de alta complexidade, exigindo do Estado maior
aprofundamento e estudos a fim de trazer legislacdo coerente com o0s principios
constitucionais do Direito Empresarial. A analise considerou o conceito auténomo do Direito
empresarial em relacdo aos demais ramos do Direito.

LEI GERAL DE PROTECAO DE DADOS:. E POSSIVEL MANIPULAR DADOS
PESSOAIS SEM ENQUADRA-LOS EM UMA DAS BASES LEGAIS DA
LEGISLACAO?, de Renata Capriolli Zocatelli Queiroz , Mariane Menezes Benicio ,



Anivaldo Rodrigues da Silva Filho, As bases legais de tratamento, mais especificamente na
possibilidade ou ndo darealizacdo de tratamento de dados sem prévio enquadramento desses
aluz das diretrizes tragadas pela Lei n° 13.709 de 2018, conhecida popularmente como Lei
Gera de Protecdo de Dados Pessoais ou LGPD. O trabalho aborda o contexto global da
popularizacdo das tecnologias e a sua influéncia no surgimento da atual sociedade da
informacdo. Utilizou-se 0 método dedutivo através de pesquisas bibliogréficas e
documentais. Analisaram-se 0s objetivos e fundamentos da lei. Apo6s o estudo dos preceitos
fundamentais da LGPD e das suas exigéncias legais para realizacdo de tratamento de dados,
conclui-se que é necessario que os agentes de tratamento analisem previamente as hipoteses
legais denominadas como bases legais antes de realizarem o tratamento de dados pessoais, a
fim de se adequarem as normas da LGPD e legitimarem as atividades que envolvem dados
pessoais.

O DIREITO (E DEVER) A INFORMACAO NAS COMPANHIAS ABERTAS,
CONFIDENCIALIDADE E A RESOLUCAO CVM 80/2022. Luccas Farias Santos ,
Eduardo Oliveira Agustinho. Apresentar a relacéo entre o direito a informac&o dos agentes
econdmicos gue atuam no mercado de capitais e 0 dever de informar das companhias,
relacionando-os com a propria natureza principioldgica do mercado de capitais e do sistema
capitalista, a0 mesmo tempo que rebate o aparente conflito com a confidencialidade,
especia mente aquela surgida de demandas arbitrais. Para tanto busca-se assentar os direitos e
deveres atinentes as sociedades anbnimas, especialmente aquelas de capital aberto, e, ao
mesmo tempo que se identifica o conceito de confidencialidade, especialmente como ele se
relaciona com a arbitragem, busca-se identificar os principais pontos da resolucéo CVM 80
12022, para, ao fim, exercitar a hermenéutica juridica para buscar responder se de fato existe
algum conflito entre os bens juridicos tutel ados.

O DIVIDENDO E SUA OBRIGATORIEDADE NAS SOCIEDADES ANONIMAS, de
Fabio Garcia Lea Ferraz , Alvaro Lima Garcia, Kelly Cristina Canela. Investigar o instituto
do dividendo obrigatério nas sociedades andnimas, elencando e definindo os sujeitos da
relacdo (a companhia e os acionistas), o direito que os acionistas tém de participacdo nos
lucros da empresa, a conceituacdo do dividendo, a origem de sua obrigatoriedade no Decreto-
Lel n.° 2.627 de 1940 e por fim, esmiucar suas regras a luz da Lei n.° 6.404 de 1976,
catalogando como e quando deve ser pago e em quais hipdteses estara desobrigado o seu
pagamento, constata-se que o legislador preocupou-se em ndo deixar 0s acionistas,
principalmente 0os que nao possuem interesse em dirigir 0 negécio, a mercé dos
administradores, garantindo que seu direito sgja satisfeito respeitando os designios da propria
companhia, de forma a ponderar ambos interesses.



O ECOSSISTEMA DE VIGILANCIA E O IMPACTO DA INTELIGENCIA ARTIFICIAL
NAS EMPRESAS. de Pedro Durdo , Marluany Sales Guimardes Poderoso. O uso da a
Inteligéncia Artificial nas empresas e como a adocado desse método tecnol 6gico pode causar
impactos na ordem econdmica e juridica do Pais. Examinar os perigos da intitulada
“algocracia’ e sua influéncia direta na mudanca cultural da vida humana, principalmente no
gue tange ao comportamento, privacidade e democracia. Além disso, verificar como a coleta
de dados e 0 seu uso pelas grandes empresas impactam na autonomia do ser humano de
realizarem livremente escolhas “ndo vigiadas’. A metodologia utilizada, de abordagem
hi potético-dedutivo, com base em dados tedricos obtidos através de pesquisa bibliogréfica e
doutrinéria, propde-se a analisar as principais caracteristicas da Inteligéncia Artificial e do
uso de algoritmos pelas empresas; examinar a protegdo dos direitos e garantias fundamentais
sob a perspectiva do constitucionalismo digital, e, por fim, verificar o ecossistema de
vigilancia e o impacto da utilizacdo da inteligéncia artificial nas empresas, inclusive como
um ferramenta para proteger ndo apenas os dados em si, mas também os valores centrais,
como privacidade pessoal, autonomia e democracia.

O INIMIGO OCULTO NAS SOCIEDADES EMPRESARIAS E QUANDO A
CONCORRENCIA DESLEAL E PRATICADA DE QUEM MENOS SE ESPERA, de lago
santana de Jesus , Leonardo Da Silva Sant Anna. Discorre sobre a concorréncia deslea de
socio €/ou funcionario que, de forma oculta, em proveito préprio ou aheio, desvia clientela
ou conhecimento de sociedade empresaria com a qual ja manteve ou possui algum tipo de
vinculo. Justifica-se esta pesguisa pela importancia do tema de concorréncia desleal para as
sociedades empresarias, principalmente pelo fato do crime ora investigado ter como agente
pessoa sem qualquer tipo de suspeita. Investigar como ocorre o crime de concorréncia desleal
a partir das linguagens comercial, societéria e trabal hista e as repercussdes para a sociedade.
O estudo revela-se importante para o Direito e, em especial, para o Direito da Empresa, haja
vista que este tipo de concorréncia desleal advém de pessoa de confianca da sociedade
empresaria gue, por vezes, tem acesso a informacdo privilegiada e, até mesmo, ao segredo
industrial. aa pesquisa permitiu a unificagdo em um unico trabalho das diferentes abordagens
sobre o crime nas legislacdes societaria, comercial e trabal hista, demonstrando a importancia
do estudo do Direito de forma abrangente. pesquisa permitiu a unificacdo em um Unico
trabalho das diferentes abordagens sobre o crime nas legislacBes societéria, comercial e
trabal hista, demonstrando aimportancia do estudo do Direito de forma abrangente.

POR TRAS DOS STORIES: LIMBO JURIDICO DOS INFLUENCIADORES DIGITAIS
EM SUA CLASSIFICACAO PROFISSIONAL. De Pamela Boschetti , Alessandra Lignani
de Miranda Starling e Albuguerque. Os influenciadores digitais sdo profissionais que se
tornaram uma forma eficaz de publicidade e marketing para as empresas. No entanto, a



atividade desses profissionais também apresenta desafios legais que precisam ser enfrentados
para garantir a protecdo dos consumidores e dos proprios influenciadores digitais. O

desenvolvimento das redes sociais e seu desenvolvimento em plataformas de vendas

impulsionou o crescimento dos influenciadores digitais. As redes sociais oferecem um

ambiente em que as pessoas podem compartilhar informagdes e se conectar com outras
pessoas, 0s influenciadores se aproveitam dessas conexdes para promover produtos e

servigos, com o objetivo de influenciar a opinido dos consumidores os incentivando a realizar
compras e adquirir bens. O direito do consumidor € uma érea importante a ser considerada,
uma vez que os influenciadores digitais tém o poder de influenciar a opinido dos

consumidores sobre produtos e servicos. E fundamental que esses profissionais divulguem
claramente a natureza publicitéria de sua atividade e evitem qualquer prética que possa ser
considerada enganosa ou fraudulenta. Caracteriza-se como uma nova atividade profissional,
ainda carecem de regulamentacdo, para tanto, as &reas do direito, civil, direito consumidor e
direito empresarial, foram analisadas, para definir melhor a classificacéo profissional dessas
pessoas. Muitos influenciadores digitais so empreendedores que trabalham por conta prépria
e geram renda a partir de seus proprios esforgos e habilidades. No entanto, é importante que
esses profissionais estejam cientes dos desafios legais envolvidos na atividade e busquem
orientacdo legal para garantir alegalidade de sua profisséo.

RECUPERACAO JUDICIAL: ALTERACOES NO TRATAMENTO DE CREDITOS

TRIBUTARIOS E EFEITOS NA ATUACAO DO JUiZO UNIVERSAL, de Helena Beatriz
de MouraBelle, Amanda Moreira Silva, discorrer sobre um recorte temético para envolver a
pertinéncia da aplicacédo do procedimento viabilizador do soerguimento da situacéo de crise
econdmico-financeira de devedor empresario, tendo como foco o crédito tributario e a
atuacéo do juizo competente. Em situacdo de insolvéncia, recuperavel ou nado, varios
institutos podem ser aplicaveis; ha possibilidades de a cance do sucesso a depender da acdo
dos stakeholders, dentre eles, o proprio devedor, os credores e outros agentes importantes que
interveem nas fases de estruturacdo e concretizagdo do plano de recuperacéo. O estudo
permitiu concluir que as alteracfes promovidas nalel de recuperacdo e faléncia, em 2020, no
gue diz respeito a aplicabilidade em determinados procedimentos, ja estavam em utilizacéo,
embora por ativismo do judiciario, pois, no direito empresarial, 0S USOS € 0S costumes
norteiam o surgimento de novas normativas legais, bem como, as manifestacbes de

doutrinadores e julgados recentes envolvendo as Fazendas Publicas, culminando com

parcelamentos de créditos tributérios e reconhecimento da competéncia do juizo universal,
confirmando a pertinéncia na adoc¢do do instituto de recuperacéo judicial.

SOCIEDADE LIMITADA UNIPESSOAL: DA LIMITACAO DE RESPONSABILIDADE
DO EMPRESARIO INDIVIDUAL AS PERSPECTIVAS DE DESENVOLVIMENTO



SOCIAL E ECONOMICO NO ESTADO DO PARA, de Luciana Neves Gluck Paul ,
Gladson Pereira Américo Filho, Analisar de que maneira de que maneira a Sociedade
Limitada Unipessoal pode contribuir para o desenvolvimento social e econémico no Estado
do Pard Para alcancar esse objetivo, contempla, na primeira se¢éo, contextualizacdo da
discussdo juridico/doutrinaria da limitacdo de responsabilidade da figura empresarial

concretizada sem multiplicidade de socios. Em um segundo momento, investiga-se a forma
de aplicacdo dessa discussdo no Ordenamento Juridico Brasileiro, em especial com a Lel n°
12.441/2011, que ingtituiu a EIRELI e a Lei n° 13.874/2019, que viabilizou o surgimento das
Sociedades Limitadas Unipessoais. Em seguida serd apresentado o dialogo entre o debate
estritamente juridico e as razdes que conduziram a sua aceitacdo, para, por fim, indicar a
relevancia do recente permissivo legal para o estado do Pard, representativo dentro da
realidade amazonica, com potencial repercussao na estruturacéo de negocios e produtividade
no setor privado local, a ser apurado nos proximos anos, também enquanto fomento da
Responsabilidade Social Empresarial e dos fatores Ambientais, Sociais e de Governanca.

TITULOS DE CREDITO ELETRONICOS: UMA PERSPECTIVA HISTORICA E

EVOLUTIVA DA DUPLICATA VIRTUAL. De Alexandre Ferreira de Assumpgado Alves ,
Raul Gongalves Baptista, Apresentar ao leitor um resgate evolutivo da duplicata, como meio
de constituicdo de obrigaces cambiais e importante mecanismo de circulacdo de crédito no
pais, e a influéncia dos meios digitais sobre o instituto. Constatou-se gue, iniciamente e
antes da criac8o da duplicata, as segundas vias da fatura eram suficientes para a cobranca do
crédito por meio de execucdo, passando para possibilidade de emissdo da duplicata até o
estagio atual de desmaterializacdo do titulo, de modo a confirmar a relevancia do instrumento
na circulacdo de crédito no Brasil. Nesse contexto, evidenciou-se que a consolidacdo da
duplicata enquanto titulo de crédito foi tormentosa. Alvo de criticas e de interesses fiscais, a
duplicata experimentou diversos tratamentos legislativos. Todavia, a partir do avanco dos
meios eletrbnicos de constituicdo de obrigacbes, a prética bancaria passou a operar com
boletos bancérios, instruidos do respectivo instrumento de protesto e da comprovacéo da
entrega das mercadorias e/ou prestacéo de servicos, como se duplicata fossem, o que se
convencionou denominar de duplicatavirtual.

Convidamos a todos e todas para a leitura dos textos que seguem como forma de
contribuicdo para o repensar de um Direito imerso em realidade que se transforma a olhos
vistos em sociedade, agora, altamente influenciada pelas novas tecnol ogias.

Junho de 2023.

Jodo Marcelo de Lima Assafim. Universidade Federado do Rio de Janeiro.
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O DIVIDENDO E SUA OBRIGATORIEDADE NAS SOCIEDADES ANONIMAS
THE DIVIDEND AND ITSLIABILITY IN CORPORATIONS

Fabio,Garcia Leal Ferrazl
AlvaroLima Garcia 2
Kelly Cristina Canela 3

Resumo

O objetivo do presente estudo € investigar o instituto do dividendo obrigatério nas sociedades
anbnimas, elencando e definindo os sujeitos da relacdo (a companhia e os acionistas), o
direito que os acionistas tém de participacdo nos lucros da empresa, a conceituacdo do
dividendo, a origem de sua obrigatoriedade no Decreto-Lei n.° 2.627 de 1940 e por fim,
esmiucar suas regras a luz da Lei n.° 6.404 de 1976, catalogando como e quando deve ser
pago e em quais hipoteses estard desobrigado 0 seu pagamento. Através do proposito
descritivo, abordando qualitativamente os dados por meio de revisdo bibliogréfica e
documental de autores renomados e da legislagdo vigente, bem como utilizando-se do
método dedutivo, constata-se que o legislador preocupou-se em ndo deixar 0s acionistas,
principalmente 0os que nao possuem interesse em dirigir 0o negécio, a mercé dos
administradores, garantindo gque seu direito sgja satisfeito respeitando os designios da propria
companhia, de forma a ponderar ambos interesses.

Palavras-chave: Direito societario, Sociedades anbnimas, Acionistas, Participacdo nos
lucros, Dividendos obrigatérios

Abstract/Resumen/Résumeé

The objective of this study is to investigate the mandatory dividend institute in corporations,
listing and defining the subjects of the relationship (the company and the shareholders), the
right that shareholders have to share in the company's profits, the conceptualization of the
dividend, the origin of its obligation in Decree-Law n.° 2,627 of 1940 and finally, to detail its
rules in the light of Law n.° 6,404 of 1976, cataloging how and when it must be paid and in
which hypotheses its payment will be released. Through the descriptive purpose,

qualitatively approaching the data through a bibliographical and documentary review of

1 Doutor em Direito Empresarial pela USP-SP. E pesquisador da Universidade Estadual Paulista"Jdlio de
Mesquita Filho" (UNESP) e sécio desde 2008 do escritério Bernardini, Martins & Ferraz — Advogados.

2 Servidor publico do Municipio de Ibiraci e Graduando em Direito pela Faculdade de Direito de Franca (FDF).

3 Doutora em Direito pela USP-SP. Mestraem Direito pela Universita degli Studi di Roma Tor Vergata.
Docente dos Cursos de Graduacdo e P6s-Graduagdo em Direito da UNESP.
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imposed authors and the current legislation, as well as using the deductive method, it appears
that the legislator was concerned with not letting the shareholders, mainly those who have no
interest in running the business, at the mercy of the managers, ensuring that their right is
satisfied while respecting the company's designs, in order to balance both interests.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Corporate law, Corporations, Shareholders, Profit
sharing, Mandatory dividends
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1 INTRODUCAO

O proposito deste artigo ¢ examinar o instituto do dividendo e sua obrigatoriedade,
descrevendo o que ¢ a sociedade anOnima, sua origem e evolugdo, suas caracteristicas, a
figura do acionista, seu direito em participar do lucro e a materializa¢do disso: o dividendo,
almejando contribuir para a investigagdo do tema, sem o intuito de exauri-lo.

Por meio da pesquisa bibliografica de autores como Rubens Requido (2014), Fabio
de Ulhoa Coelho (2021) e Marlon Tomazette (2021), bem como documental, da legislagao
pertinente, percebe-se que o dividendo, em esséncia, ¢ 0 modo pelo qual, apds conquistado o
lucro pela sociedade andnima, esta alcanga seu fim, transferindo-o aos seus acionistas.

Tal estudo se mostra pertinente, pois, cada vez mais, os individuos demonstram
interesse no mercado de capitais, razdo pela qual em janeiro de 2022 a B3, bolsa de valores
brasileira, alcangou a marca de 5 milhdes de contas em investimentos de renda variavel (B3
NOTICIAS, 2022).

Desse modo, abordando qualitativamente os dados obtidos e recortados, através de
seus conceitos e ditames legais, observa-se que o legislador optou por assegurar o
recebimento do dividendo por meio do instituto do dividendo obrigatdrio encontrado no art.
202 da LSA, dispondo este sobre o patamar minimo de distribui¢do e o regime supletivo caso
nao seja disciplinado pelos estatutos das companhias.

Dito isso, o0 método dedutivo foi escolhido como o mais adequado para a linha de
pesquisa adotada, em razdo do estudo das premissas gerais dispostas na LSA que levam a
conclusdo de que a existéncia da obrigatoriedade dos dividendos funciona como uma forma
de garantir que a entrega, cada vez maior, da poupanca popular aos grandes negocios das
sociedades anonimas ndo acabe por colidir com a vontade dos 6rgdos da administracao,

protegendo-os do reinvestimento ad aeternum dos resultados da companhia.

2 ASPECTOS GERAIS DAS SOCIEDADES ANONIMAS

O artigo 1.° da Lei das Sociedades por A¢des (LSA) dispde sobre os elementos
basilares das sociedades andnimas, dizendo: “A companhia ou sociedade anonima tera o
capital dividido em agdes, e a responsabilidade dos socios ou acionistas sera limitada ao preco

de emissao das acdes subscritas ou adquiridas”.
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Da mesma forma, o Cddigo Civil de 2002, em seu artigo 1.088 diz: “Na sociedade
andnima ou companhia, o capital divide-se em ag¢des, obrigando-se cada so6cio ou acionista
somente pelo preco de emissao das agdes que subscrever ou adquirir”.

Assim, a sociedade anonima pode ser definida como sendo a sociedade onde o
capital ¢ dividido por acdes e a responsabilidade de cada um dos socios ¢ limitada ao preco da
emissdo das acdes subscritas/adquiridas, ndo respondendo, portanto, pelas dividas sociais,
ainda que subsidiariamente.

Porém, esta definicdo universal, adotada pelo direito francés, italiano e espanhol
acaba por carecer de um outro fundamento essencial da companhia: a livre negociabilidade

3

das agdes. Dessa forma, Carvalhosa ¢ Kuyven definem a companhia como “uma pessoa
juridica de direito privado, de natureza mercantil, em que o capital se divide em agdes de livre
negociabilidade, limitando-se a responsabilidade dos subscritores ou acionistas ao preco de

emissdo das agdes por eles subscritas ou adquiridas™ (2018).

2.1 Evolugao Historica

A origem das sociedades andonimas remonta ao colonialismo exercido na Idade
Moderna, onde a busca pelo dominio da Africa, das Américas e da India fora fator
determinante para que os Estados recorressem a iniciativa privada a fim de financiar suas
grandes navegacdes e demais planos (REQUIAO, 2014, p. 25).

Apesar da vulgarizacdo criada em cima da Casa di San Giorgio, fundada em 1409,
como sendo o primeiro prototipo de uma sociedade por agdes, seu real surgimento ocorre em
1602, na Holanda, com a criagio da Companhia das Indias Ocidentais, que tinha por objetivo
patrocinar a conquista do Brasil (REQUIAO, 2014, p. 25).

Trata-se aqui da primeira fase da sociedade anonima, na qual sua constituicdo era
tida como um privilégio deferido pelo poder publico, justificado pela conjuncao existente, em
sua formagdo, de capital publico e privado, para o exercicio de uma fungdo pretendida
inicialmente pelo proprio Estado (TOMAZETTE, 2021, p. 443-444).

Posteriormente, com a chegada da Revolucdo Francesa e a consequente
universalizacdo das liberdades individuais advindas dela, houve uma ampla liberdade de
associacdo e comeércio, o que alcangou as sociedades anonimas; entretanto, houve também a
geragao de muitos abusos no exercicio dessas liberdades. Sendo assim, o Codigo Comercial

Francés de 1807 passou a condicionar a constituigdo de uma sociedade a autorizagdo
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governamental, sendo esta a segunda fase da sociedade andnima (TOMAZETTE, 2021, p.
444).

Contudo, ao decorrer dos anos, foi-se percebendo que a sociedade andénima era um
poderoso instrumento no desenvolvimento das atividades industriais, ¢ que o sistema
utilizado, de autorizagdo governamental, acabava por frear tal instrumento, impedindo-a de se
difundir nas atividades econdmicas (TOMAZETTE, 2021, p. 444).

Surge entdo, na Franga, no ano de 1867, a terceira fase, chamada de liberdade plena,
dando as sociedades andnimas ampla liberdade, possibilitando sua constituicdo e
funcionamento de forma livre, uma vez que fossem respeitados os requisitos previamente
dispostos em lei (REQUIAO, 2014, p. 28).

Salienta-se ainda, que, atualmente, existem sociedades que sdo constituidas em cada
uma das trés fases historicas das companhias. Como exemplo da primeira fase existem as
sociedades de economia mista, em que sua constituicdo e funcionamento decorrem de um
privilégio da administracdo publica. Bancos e seguradoras sdo exemplos da segunda fase,
pois, por sua atividade possuir um maior interesse coletivo, necessitam de autorizacao
governamental para o seu funcionamento. A terceira fase, predominante nos dias atuais, €
vista nas demais sociedades ndo encaixadas nas primeiras fases (TOMAZETTE, 2021, p.

444).

2.2 Caracteristicas

Como visto, as sociedades andnimas terdo seu capital dividido em ag¢des; dessa
forma, a primeira caracteristica a ser delimitada em relacdo as demais sociedades empresarias
diz respeito a negociabilidade de suas agdes.

O sdcio acionista da empresa ndo necessita da anuéncia dos demais soécios para
negociar sua participagio na companhia (NEGRAO, 2021, p. 423), sendo livre a negociagio
dessas acdes, que eventualmente poderdo ser restringidas, mas nunca proibidas, pois o que
importa ¢ a contribuicdo patrimonial ¢ ndo a qualidade pessoal do sécio (TOMAZETTE,
2021, p. 445).

Assim, chega-se a segunda caracteristica: a sociedade anOonima ¢ uma tipica
sociedade de capitais, justamente pela maior importancia dada a contribuicdo do s6cio em
face de suas qualidades pessoais, como dito anteriormente.

Além disso, os acionistas respondem pelas obrigacdes sociais no limite do que falta

para a integralizagdo das ag¢des que sdo titulares (COELHO, 2021, p. 197), sendo este
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considerado o preco da emissdo, que € o preco pago por quem subscreve a acao, a vista ou
parceladamente, destinando-se a mensurar o valor da contribui¢do do acionista no capital
social.

Ainda, a sociedade andnima ¢ sempre empresaria, independentemente de seu objeto
social, ou seja, mesmo que seu objeto ndo seja uma atividade econdmica organizada para a
produgdo ou circulagdo de bens ou servigos, sua estrutura denunciard sua qualidade
empresarial (NEGRAO, 2021, p. 424), por forca do artigo 982, paragrafo tinico, do Cédigo
Civil.

Tais caracteristicas, sdo, na visdo de Marlon Tomazette, as principais atribuidas as
sociedades andnimas, sendo, em resumo: a) a natureza de sociedade de capitais; b) a divisdo
do capital social em agdes; c) a responsabilidade limitada; e d) a natureza sempre empresarial

(2021, p. 445).

2.3 Os Acionistas

O artigo 1.° da LSA refere-se a “socios ou acionistas” como sendo os detentores de
participagdo na sociedade andonima. Sabe-se que ‘“socio” ¢ a designacdo utilizada para
descrever a pessoa que se associa com uma outra, ou outras, para constituir a sociedade
mercantil, de forma genérica, ao passo que ‘“acionista” diz respeito apenas ao membro da
sociedade andnima, que possui o capital dividido em agdes.

Existem diferentes razdes que fazem o interessado aderir & companhia, e todas essas,
que serdo mencionadas, sdo importantes para o desenvolvimento saudavel da sociedade
andnima (REQUIAO, 2014, p. 178) de modo que o estudo dessas razdes se torna necessario
para o posterior entendimento sobre a prote¢ao ao acionista estipulada na LSA.

Primeiramente tem-se o acionista-rendeiro, este pretende adquirir com as ac¢des renda
proveniente de sua participagdo na empresa, por meio da distribui¢do dos lucros aos
acionistas, visando garantir uma renda, seja para realiza¢ao de algum dinheiro extraordinario,
seja pelo recebimento de valores capazes de garantir o seu sustento (TOMAZETTE, 2021, p.
527).

Esse nao esta interessado em integrar ativamente as decisdes da empresa,
participando das assembleias e votando, o interesse existente recai sobre a possibilidade de
enxergar um bom negocio e surfar nos resultados obtidos por ele, nao precisando utilizar suas

habilidades pessoais para auferir algum ganho, deixando o dinheiro fazé-lo.
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Em segundo lugar, tem-se o acionista-especulador, este ndo enxerga nas acdes da
companhia uma real participagdo empresarial, mas apenas a qualidade de papel
comercializavel negociado com alta liquidez nos mercados de bolsa e balcao, e passivel de
sofrer variagdes em seu valor capazes de gerar ganhos no momento certo (TOMAZETTE,
2021, p. 527).

Nenhuma dessas categorias de acionistas t€ém a vontade de dirigir o negocio,
possuem o proposito de compartilhar da boa e crescente situagdo do empreendimento; o
interesse de dire¢ao fica com o acionista-empresario, este sim possui o animus de
administrador, pretendendo prosperar o negocio que lhe d4 poder e influéncia social,
mantendo a todo custo sua posi¢ao de controle sobre a companhia (TOMAZETTE, 2021, p.
526-527).

As trés categorias sdo importantes para a companhia, devendo a lei disciplinar o
equilibrio de todas elas, garantindo os interesses benéficos e expurgando as vantagens

particulares alcangadas em detrimento do interesse maior da sociedade.

2.4 Direito Essencial de Participar nos Lucros da Companhia

O artigo 109 da LSA elenca os direitos essenciais dos acionistas, sendo eles: I -
participar dos lucros sociais; II - participar do acervo da companhia, em caso de liquidagao;
IIT - fiscalizar, na forma prevista na lei, a gestdo dos negdcios sociais; IV - preferéncia para a
subscricdo de agdes, partes beneficiarias conversiveis em agdes, debéntures conversiveis em
acdes e bonus de subscrigdo, observado o disposto nos artigos 171 e 172; e V - retirar-se da
sociedade nos casos previstos na lei.

Porém, até mesmo esses direitos ndo podem ser praticados de forma absoluta,
incondicionados ou ilimitados, estdo sujeitos a limitagdes e condigdes legalmente estipuladas,
com o intuito de adequa-los ao interesse social da companhia, que deve sempre prevalecer
sobre o interesse individual dos acionistas (TOMAZETTE, 2021, p. 536).

O primeiro desses direitos essenciais, fundamental para o tema proposto, ¢ o direito
de participar dos lucros sociais. Surge da necessidade de se partilhar os lucros obtidos, uma
vez que alcangar o lucro ¢ o fim primordial de toda sociedade empresaria, e participar deles,
direito essencial dos acionistas.

Tal partilha ndo serd necessariamente igualitiria, pois podem existir diferentes
classes de agdes (art. 15, LSA), em que alguma dessas, pode fazer jus a algum beneficio que

ndo cabe as outras, como acontece com as preferenciais e sua prioridade no recebimento (art.
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17, LSA), devendo, porém, ser dado tratamento paritario dentro da mesma classe de agdes
(art. 109, §1.° LSA).

Nas companhias ha diversas formas de participar desses lucros, como por exemplo, o
aumento do capital social pela capitalizagdo de lucros ou reservas, ou o recebimento de
bonificagdes em acdes. Porém, a forma de participagdo que mais se destaca ¢ o recebimento
da parcela do lucro que cabe a cada acdo, o chamado dividendo (TOMAZETTE, 2021, p.
536).

Formado o lucro no patrimonio da companhia, este passa a existir como parte ideal
do capital financeiro aplicado no ativo, mas para o acionista adquirir a fracdo que lhe cabe, ¢
necessario a apuragdo por parte da companhia do lucro existente, deliberando e transferindo

aos acionistas a titulo de dividendo (LAMY FILHO; PEDREIRA, 2017, p. 226).

3 O DIVIDENDO E SUA OBRIGATORIEDADE

3.1 O Dividendo

Nas palavras de Ricardo Negrao, “o dividendo ¢ parte do lucro liquido do exercicio,
dos lucros acumulados ou da reserva de lucros a ser distribuida em dinheiro aos acionistas, na
propor¢ao que cada um possuir da fracao do capital social” (2021, p. 466).

Porém, o acionista terd apenas expectativa de crédito dividendual até que seja este
deliberado pela assembleia geral. Apos a dedug¢do de todos os custos e participagdes de
terceiros, auferindo a companhia lucro, caberd ao administrador propor a assembleia geral a
destinagdo a ser dada a ele, podendo o dividendo ser uma faculdade ou obrigagdo, a depender
da disciplina do estatuto social.

Trata-se de forma de remuneragdo que pretende atrair os investidores,
recompensando-os pelo capital investido com parte do lucro auferido no exercicio.

Diz o artigo 201 da LSA que o pagamento dos dividendos somente ocorrerd a conta
do lucro liquido do exercicio e da reserva de lucros. Poderd, de forma excepcional, paga-los a
conta de reserva de capital (art. 182, §1.°), mas de forma exclusiva nos casos das preferenciais
com prioridade na distribui¢ao de dividendo cumulativo (art. 17, §6.°).

Por reserva de lucros tem-se as sobras de lucros liquidos ndo distribuidos no
exercicio em que foram auferidos e que servem para regularizar a taxa dos dividendos dos
anos a seguir (lucros acumulados), alocados numa conta especial do patriménio liquido da

companhia, € que “em principio, ndo se incluem na consecugdo dos objetivos empresariais da
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companhia, pois estdo vocacionadas a ser apropriadas pelos acionistas” (CARVALHOSA,
2003, p. 774).

Assim, sera possivel a distribuicdo de dividendos mesmo que no exercicio do
pagamento haja prejuizo, em razdo dos lucros acumulados anteriormente, alocados nas contas
de lucros acumulados e reserva de lucros.

Ja o pagamento com a reserva de capital trata de previsdo legal conferida as agdes
preferenciais com prioridade na distribui¢do dos dividendos cumulativos e visa facilitar ao
empresario a colocacdo das acdes da companhia sem prejudicar os credores, necessitando,
para tanto, de dois requisitos: previsdo expressa do estatuto e lucros liquidos do exercicio
insuficientes, sob pena de tornar-se ilegal a distribui¢ao.

As disposigdes da LSA responsaveis por regular a distribuicdo dos dividendos
pretendem preservar a integridade ou intangibilidade do capital social, pois ¢ este que garante
os credores da sociedade, uma vez que a responsabilidade dos acionistas vai até o valor das
acoes subscritas ou adquiridas.

Dessa forma, preceitua Modesto Carvalhosa (2003): “A Lei n.° 6.404, de 1976,
observa estritamente o principio da integridade do capital social, visando aos interesses dos
credores, dos acionistas e da propria companhia, no tocante ao regime de pagamento de
dividendos”.

Além disso, a lei veda a distribuicdo de dividendos ficticios, ou seja, que nao
resultam de lucros realmente obtidos nas operacdes da companhia, ou a distribui¢ao de
dividendos com mera expectativa de lucros no futuro para justificativa do mesmo (art. 201,
§1.°, LSA).

Bem como preceitua no §2.° do art. 201 da LSA, que os acionistas deverdao devolver
a companhia os valores recebidos de ma-fé a titulo de dividendos. Sendo que a ma-fé devera
ser provada, salvo nos casos de presun¢do legal: a) dividendos distribuidos sem balanco; b)
dividendos distribuidos contra o balango.

Ainda, o montante do dividendo por a¢do do capital social deveréd ser indicado na
demonstracdo de lucros ou prejuizos acumulados (art. 186, §2.°), o qual dependera do
tratamento dado a espécie de ag¢do e da existéncia de acdes em tesouraria, que deverdo ser

excluidas da divisao.

3.2 Obrigatoriedade do Dividendo
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No regime do Decreto-Lei n.° 2.627, de 1940, o montante a ser pago a titulo de
dividendos era de livre fixagdo por parte dos estatutos ou das assembleias gerais. Porém, nao
se podia privar o acionista dos lucros sociais, garantindo aos acionistas o direito de receber os
dividendos.

Tal direito propiciou duas escolas de interpretagdo: a primeira sustentava que
havendo lucro no exercicio, a companhia ndo poderia privar seus acionistas, garantindo a eles
o direito de exigir a reparticao de todo o lucro liquido.

Defendia ainda que, na omissao dos estatutos, deveria ser todo o lucro liquido
distribuido, por ser principio basico da economia capitalista e decorrente do sistema juridico
de funcionamento das sociedades andnimas.

A segunda, que acabou prevalecendo nas normas do Decreto-Lei n.° 2.627 de 1940,
consagrou que, havendo lucro no exercicio, vigoraria o dever da companhia de distribui-lo.
Porém, a determinag@o dos valores se tornava um arbitrio conferido as assembleias gerais na
omissdo dos estatutos.

Nao havia qualquer limita¢dao a discricionariedade dos acionistas majoritarios, nem
amparo legal aos demais acionistas, devendo estes se submeterem as decisoes daqueles
(CARVALHOSA, 2003, p. 786).

Nos estudos de reforma da Lei das Sociedades Andnimas, houve acalorados debates
acerca da obrigatoriedade dos dividendos, sobretudo para a prote¢do dos acionistas,
garantindo-os uma rentabilidade liquida e certa, a fim de estimular o desenvolvimento e
autofinanciamento das empresas no mercado de capitais.

O texto original do anteprojeto propunha, conforme explica Rubens Requido (2014,
p. 320-321), o direito de receber como dividendo, o lucro liquido do exercicio acrescido das
reversoes de reservas para contingéncias que restarem apos as dedugdes: a) da importancia
destinada a formagdo de reservas para atender a obrigagdes contingentes; b) das cotas para
reserva legal e reserva de resgate de partes beneficidrias; e ¢) da parte retida pela assembleia
para financiar o plano de investimento; sendo que os dois Ultimos itens ndo poderiam
ultrapassar metade do lucro liquido do exercicio.

Ao adotar este sistema poderiam as empresas correr o risco de ficarem
descapitalizadas, pois a obrigatoriedade da distribuicdo de pelo menos 50% do lucro liquido
atribuia a empresa um Onus pesado, pois nem todas elas possuem fundos financeiros
disponiveis para atender tamanha obrigacao a cada exercicio. Ainda, significava uma enorme
intervencdo do Estado na economia da empresa privada, sendo insuportavel, pois sabe-se que

muitas das empresas, antes de se tornarem grandes pagadoras de dividendos, possuem
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estratégias de crescimento vorazes, tendendo a utilizar a maioria de seus recursos para

amplificarem sua expansao.

3.2.1 Regra Geral e a Hipotese de Omissao do Estatuto

A atual LSA propde uma solu¢do bem mais flexivel, permitindo a cada companhia

determinar em seu estatuto o valor a ser pago como dividendo obrigatorio, e atuando apenas

na omissdo deste e na garantia do direito de recesso nos casos em que a fixagdo seja inferior a

25%.

Assim, diz o artigo 202 da LSA:

Os acionistas tém direito de receber como dividendo obrigatorio, em cada exercicio,
a parcela dos lucros estabelecida no estatuto ou, se este for omisso, a importancia
determinada de acordo com as seguintes normas:

I - metade do lucro liquido do exercicio diminuido ou acrescido dos seguintes
valores:

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

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

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

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

§ 1° 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 minucia e ndo sujeitem os acionistas minoritarios ao arbitrio dos
o6rgdos de administragdo ou da maioria.

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

()

Em primeiro lugar, percebe-se que a lei constrangeu a companhia a fixar em seu

estatuto um dividendo minimo, onde, ndo o fazendo, prevalece a regra da distribui¢ao

obrigatoria do equivalente a metade do lucro liquido.

Assim, ndo hd mais competéncia a assembleia geral para deliberar sobre o valor a ser

distribuido aos socios nos casos de omissdo do estatuto.

Sendo omisso o estatuto, a lei supre a lacuna apresentando regramento supletivo para

determinar o dividendo obrigatério, ajustado segundo um critério de dedugdes e acréscimos.

As deducdes compreendem a constituigdo de reserva legal, a importancia destinada a

formacgdo de reservas para contingéncias e a reserva de incentivos fiscais (art. 202, [, ae b). Ja
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os acréscimos ficam vinculados as reversdes das reservas de contingéncias formadas em
exercicios precedentes, nos moldes do art. 202, I, b (CAMPINHO, 2018, p. 334).

A redagdo original do art. 202 dizia que umas das dedug¢des que deveriam ser
realizadas antes da apuragdo do dividendo obrigatorio seria a dos lucros a realizar transferidos
para a respectiva reserva, porém, isso fazia com que o valor do dividendo minimo obrigatdrio
fosse reduzido pela constituigdo da reserva de lucros a realizar, mesmo possuindo a
companhia lucros realizados suficientes para o pagamento dos dividendos sem a reducao
prévia.

Assim, a nova redacdo dada pela Lei n.° 10.303, de 2001 preceitua que para efeitos
de calculo do dividendo obrigatério serdo realizados apenas os ajustes estabelecidos nas
alineas a e b do inciso I do art. 202.

Porém, o inciso II diz que sendo o valor do dividendo obrigatdrio superior a parcela
recebida financeiramente (lucros realizados), fica facultado a constitui¢do de reserva de lucros
a realizar, podendo, neste caso, haver a dedu¢do do montante do dividendo obrigatério a ser
pago aos acionistas.

Aqui a justificativa se torna plausivel, pois, sendo o montante do dividendo maior
que os lucros realizados no exercicio, torna-se inviavel o pagamento deste, por ndo ter a
empresa condigdes reais de paga-lo.

No entanto, essa reducdo para constituicdo de lucros a realizar ¢ temporaria,
subsistindo apenas enquanto ndo tiver a companhia recebido financeiramente os lucros nao
realizados, dado que havendo a realizacdo dos lucros, deverd ser acrescido ao primeiro
dividendo declarado apds sua realizag@o, nos moldes do inciso III, do artigo 202.

Ainda, poderd o dividendo ser fixo ou variavel, conforme estiver determinado no
estatuto, desde que de forma precisa e minuciosa (art. 202, §1.°). Sendo em percentagem
podera ser sobre o lucro ou capital, ndo podendo, porém, ficar os demais acionistas a mercé
dos orgdos da administragdo, sendo tal situagdo equiparada a omissdo, e por consequéncia,
sujeita a regra supletiva de fixacao.

Sendo o estatuto da companhia em sua origem omisso, havendo a deliberacao da
assembleia geral para altera-lo, constituindo um dividendo minimo obrigatério por alteragao
do estatuto, este ndo podera ser inferior ao valor de 25% do lucro liquido ajustado, por for¢a
do §2.° do artigo 202.

Tal previsdo tem a nitida intengdo de proteger o acionista que, no momento de seu

ingresso na companhia, fazia jus a um dividendo minimo de 50% e, posteriormente, pela
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vontade da assembleia de suprir uma omissao estatutaria de distribuicdo, podera ter seu direito
restringido a percentagem inferior.

Porém, essa alteragdo ndo implica tecnicamente na reducdo dos dividendos
obrigatdrios deliberados pela assembleia geral. Tal atua¢do tem natureza de suprir uma
omissdo do proprio estatuto, e ndo de modificar a politica de dividendos seguida pela
empresa.

Dessa forma, diz Sérgio Campinho (2018, p. 335-336):

No primeiro caso [omissdo do estatuto], o quérum de deliberagdo € o ordinario ou
comum do art. 129, isto ¢, a decisdo sera tomada por maioria absoluta de votos, ndo
se computando os votos em branco, ¢ a alteragdo estatutaria ndo rende ensejo ao
exercicio do direito de recesso ao acionista dissidente, uma vez que ao ingressar em
companhia com estatuto omisso tinha a efetiva ciéncia das consequéncias e dos
resultados que a propria lei estabelece: percebimento dos dividendos obrigatorios
nos moldes tragados pelo caput do art. 202 até que a companhia decida suprir a
lacuna, adotando regramento explicito para sua politica de dividendos, ocasido em
que passa a fazer jus ao minimo estabelecido no § 2° do citado preceito. No segundo
caso [alterag¢@o da politica de dividendos], o quorum de deliberacdo é o qualificado e
a alteragdo da disciplina estatutaria sobre o dividendo obrigatorio, resolvendo por
sua redugdo, enseja ao dissidente o direito de recesso (arts. 136, III, e 137), com o
recebimento do valor de reembolso de suas agoes.

Resta entdo apenas uma reflexdo: pode a assembleia geral, apds a alteracdao para
suprir a omissao estatutaria no limite dos 25%, realizar outra alteracdo com o intuito de
modificar a politica de dividendos e estabelecer o dividendo obrigatorio em valor inferior aos
25%?

Fato ¢ que na legislagdo nao ha nenhum 6bice que impeca tal situagdo. Na verdade,
trata-se de uma mera liberalidade concedida que visa proteger o interesse da companhia e a
razoabilidade e proporcionalidade da deliberagdao da assembleia, desde que restem respeitadas
as regras e principios do ordenamento, bem como o direito de retirada da sociedade pelo

dissidente da decisao assemblear.

3.2.2 Exceg¢des ao Pagamento do Dividendo Obrigatdrio

Em sequéncia, continua o art. 202:

(...)

§ 3° A assembleia-geral pode, desde que ndo haja oposi¢do de qualquer acionista
presente, deliberar a distribuicdo de dividendo inferior ao obrigatorio, nos termos
deste artigo, ou a retengdo de todo o lucro liquido, nas seguintes sociedades:

I - companhias abertas exclusivamente para a captacdo de recursos por debéntures
ndo conversiveis em agdes;
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II - companhias fechadas, exceto nas controladas por companhias abertas que néo se
enquadrem na condigdo prevista no inciso 1.

§ 4° O dividendo previsto neste artigo ndo sera obrigatdrio no exercicio social em
que os 6rgdos da administracdo informarem a assembleia-geral ordinaria ser ele
incompativel com a situagdo financeira da companhia. O conselho fiscal, se em
funcionamento, devera dar parecer sobre essa informacdo e, na companhia aberta,
seus administradores encaminhardo a Comissdo de Valores Mobiliarios, dentro de 5
(cinco) dias da realizagdo da assembleia-geral, exposicdo justificativa da informacao
transmitida a assembleia.

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

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

O §3.° criou uma exce¢do a regra do dividendo obrigatério, possibilitando o
pagamento de dividendo inferior ao obrigatorio, ou até mesmo a retencdo total de todo o
lucro, desde que ndo haja oposi¢cdo de qualquer acionista presente.

Originalmente, o texto do §3.° do art. 202 previa que apenas as companhias fechadas
poderiam beneficiar-se dessa faculdade, devendo as abertas respeitarem o estatuto, € na
omissdo dele cumprirem o rigor do inciso I do caput. Porém, com o advento da Lei n.°
10.303/2001, tal faculdade se estendeu as abertas que abrirem seu capital exclusivamente para
a captacdo de recursos por meio da emissao de debéntures ndo conversiveis em agdes (art.
202, §3.°, inc. I).

A justificativa baseia-se no fato das companhias abertas emissoras de debéntures
simples, ndo conversiveis, ndo captarem a poupan¢a publica, permanecendo o quadro
societario o mesmo de quando eram companhias fechadas, nao necessitando, portanto, haver a
protecdo aos acionistas do recebimento do dividendo obrigatorio.

Ainda, trata-se de hipoOtese vantajosa para os debenturistas, pois estes ndo recebem
dividendos, apenas juros ou participagdo nos lucros, sendo assim, a retencao dos lucros pode
servir para garantir que sejam remunerados.

Porém, o inciso II do §3.° do artigo 202 veda a distribui¢do inferior ou mesmo a
retengdo quando a companhia fechada for controlada por uma companhia aberta que nio
tenha aberto capital para captacao de recursos por debéntures ndo conversiveis em agdes.

Dessa forma, o legislador pretendeu garantir as chamadas holdings (empresas que
detém parte majoritaria de acdes de outras empresas, centralizando o controle delas), o efetivo
recebimento dos lucros apurados pelas empresas controladas.

De fato, se as companhias abertas pudessem determinar de forma discriciondria a

retencdo ou distribui¢do inferior dos lucros das controladas, poderiam os acionistas das
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holdings ficarem sem o recebimento do dividendo obrigatorio devido a eles, afastando a lei
sua intencdo de garantir aos acionistas das sociedades andnimas abertas o dividendo
obrigatorio.

Além disso, o §4.° traz a hipdtese de a companhia desobrigar-se do pagamento
obrigatério quando os 6rgdos de administragao informarem sé-lo incompativel com a situag@o
financeira da companhia, devendo, para tanto, possuir parecer do conselho fiscal, se existente,
e nas companhias abertas, o encaminhamento da justificativa a CVM.

Ocorrendo o caso disposto no §4.° devera a empresa registrar os lucros ndo
distribuidos como reserva especial, devendo, se ndo forem absorvidos por prejuizos, paga-los
assim que a situagao financeira permitir (art. 202, §5.°).

Preceitua o §6.° que os lucros ndo destinados a reserva legal (art. 193) e a reserva de
lucros a realizar (art. 197), deverao ser distribuidos como dividendos.

Tal dispositivo tem razdo de ser, pois, muitas empresas, ao se depararem com lucros
que ndo eram absorvidos em sua totalidade pelas reservas legais, pagavam como dividendo
apenas o obrigatorio por forga da lei, retendo o excesso na conta de lucros acumulados.

Essa atuacdo ia ao contrario do entendimento da CVM, que dizia dever ser esse
montante de lucro excessivo distribuido aos acionistas a titulo de dividendos, pois ndo existia
previsdo legal para a existéncia da conta de lucros acumulados.

Dessa forma veio o §6.° consagrar o entendimento da CVM, obrigando as
companhias a distribuir, como dividendo, todo o lucro que exceder as reservas legalmente

previstas.

4 CONCLUSAO

Adentrar o instituto do dividendo obrigatdrio possibilitou, primeiramente, elucidar o
propésito da obrigatoriedade do dividendo, sendo este, conforme demonstrado, o fim
pretendido pela companhia, uma vez que as sociedades andnimas, sendo sempre sociedades
empresarias, objetivam o lucro indubitavelmente.

Alinhado a busca do lucro, tem-se o direito do acionista ao recebimento da sua
parcela do resultado, sendo disposto na lei como direito de qualidade essencial, ndo podendo
ser reprimido por mera discricionariedade do administrador.

Junto a isso, a existéncia de uma segdo especifica para os dividendos obrigatorios

dentro da LSA demonstra a preocupacdo do legislador para com a efetivagdo desse direito
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essencial, em respeito a toda sistematica em que se funda as sociedades empresérias e o
direito acionario.

Percebe-se que o legislador optou por afastar a discricionariedade dos
administradores na defini¢do do quantum a ser distribuido pela companhia obrigatoriamente,
dando maior estabilidade com a fixagdo estatutaria, de livre estipulagdo, e subsidiariamente
legal, com o minimo de 50% do lucro liquido ajustado, objetivando proteger os acionistas
minoritarios dos interesses dos majoritarios.

Ainda, foi possivel elucidar de que forma poderdo ser pagos os dividendos, quais
sejam a conta do lucro liquido do exercicio, dos lucros acumulados, da reserva de lucros e da
reserva de capital, no caso das agdes preferenciais.

Por fim, foram vistas hipoteses onde a obrigatoriedade do dividendo restaré afastada,
em razao da deliberagdo da assembleia geral pelo pagamento inferior ou retencdo total sem
qualquer oposi¢do de nenhum acionista presente, mas apenas nas companhias abertas
exclusivamente para a captagdo de recursos por debéntures nao conversiveis em a¢des ou nas
companhias fechadas, exceto nas controladas por companhias abertas que nao se enquadrarem
em condicdes previstas em lei.

Também sera dispensado o pagamento do dividendo obrigatorio se o0s
administradores informarem a assembleia geral sé-lo incompativel com a situac¢ao financeira
da companbhia.

Porém, a lei determina que os lucros que deixarem de ser distribuidos em razao da
situagdo financeira incompativel serdo registrados como reserva especial e, se ndo absorvidos
por prejuizos em exercicios subsequentes, deverdo ser pagos como dividendo assim que o
permitir a situagdo financeira da companhia.

Assim, toda a andlise do instituto disposto na LSA demonstra que devera ser
garantido o direito dos acionistas a sua parcela do lucro, porém, em determinadas situagdes
em que essa distribuicdo se mostrar prejudicial aos interesses da companhia, o direito ao
recebimento dos dividendos podera sucumbir no caso concreto, devendo ser reanimado logo
que esse interesse permita, retornando, portanto, a harmonia entre os interesses da companhia,

os interesses de seus socios e a saude do negocio.
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