Dividendo diferenciado na “nova” Lei da SA
(Lei n°10.303/2001) - flagrante retrocesso.

CrAupio-CALo Sousa O

Recentemente, foi publicada a denominada, de forma imprépria, “nova Lei
da SA”, mais precisamente a Lei n° 10.303/2001, que, na realidade, ndo se trata
de uma nova lei da sociedade an6nima, mas, apenas, de um diploma legal que
alterou substancialmente vérios dispositivos constantes na Lei n° 6.404/1976,
conferindo, em especial, um tratamento peculiar as companhias de capital aberto,
cujos valores mobilidrios podem ser objeto de negociagdo no mercado de capitais
(Bolsa de Valores e mercado de balcdo).

Analisando o contexto das altera¢des, pode-se afirmar que a reforma acolheu,
de forma timida ainda, praticas de governanga corporativa, procurando ampliar
a protegdo aos acionistas minoritarios, bem como ensejando maior controle e
fiscalizagdo dos 6rgédos incumbidos da administragdo da sociedade.

No entanto, cumpre-nos assinalar que, dentre as indimeras alteracdes, destaca-
se o disposto no artigo 17 da Lei n° 6.404/1976, cuja redagéo ja tinha sido objeto
de alteracio em 1997, através da Lei n° 9.457 e, recentemente, foi novamente
alterado pela Lei n° 10.307/2001.

Em 1997, com o advento da Lei n°® 9.457, intimeras alteragdes foram feitas na
Lein®6.404/76, acabando o legislado infraconstitucional por conferir aos titulares
de agbes preferenciais vantagens legais compulsérias e estatutarias facultativas.

Antes desta alteragdo, havia controvérsia doutrinaria se toda agdo preferencial
sem direito de voto ou com voto restrito, necessariamente, teria que conferir alguma
vantagem ou preferéncia ao seu titular, vez que a antiga redacéo do artigo 17 da
Lei da SA, de forma expressa, dispunha que “as preferéncias ou vantagens das
agbes podem consistir” (grifei), fazendo crer que se tratava de mera faculdade
estatutaria.

Em sendo assim, de forma minoritaria, houve quem sustentasse ! que tais
agdes poderiam ndo conferir vantagem alguma e ainda a restrigdo ou vedagdo
ao exercicio do direito do voto, haja vista que o legislador fez crer que toda
vantagem ou preferéncia seria mera faculdade estatutaria.
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No entanto, prevaleceu o entendimento % de que as ag¢des preferenciais
deveriam conferir algum tipo de preferéncia ou vantagem; do contrério, caso
houvesse uma clausula estatutédria vedando ou restringindo o exercicio do direito
de voto, esta seria considerada nula, pois ndo se poderia conceber que o sécio
acionista ndo tivesse vantagem alguma e, ainda, a desvantagem da falta do direito
de votar.

Nao obstante a controvérsia doutrinéria, certo é que, com o advento da Lei n°
9.457/97, a mesma tornou-se inécua, pois o artigo 17 da Lei n° 6.404/1976, de
forma clara, trouxe dois tipos de preferéncias ou vantagens, quais sejam: uma,
prevista no inciso I, que era vantagem legal compulséria e outra, prevista no
inciso II, que eram vantagens estatutérias facultativas, sendo que estas poderjiam
constar ou nio no estatuto social. Em outras palavras, a sociedade andnima,
através do estatuto social, tinha a faculdade de conferi-las aos acionistas
preferenciais.

Entretanto, sem sombra de diividas, o legislador assegurou aos sécios titulares
de agbes preferenciais, no minimo, uma vantagem ou preferéncia, a prevista no
inciso I do dispositivo em comento, que era o dividendo diferenciado.

O dividendo diferenciado consistia no direito conferido pelo legislador ao
socio acionista preferencial, sem direito de voto ou com voto restrito, de receber
dividendo, por agéo preferencial, no minimo 10% (dez por cento) maior do que o
atribuido a cada acdo ordinéria.

Esta vantagem era obrigatcria e legal, pois a redagdo do artigo 17, inciso [, da
Lei da SA, alterada pela Lei n° 9.457/97, de forma cristalina, empregou o verbo
consistir de forma imperativa, ou seja, consistem, demonstrando, assim, que a
acdo preferencial teria esta vantagem, independentemente se o estatuto social a
conferisse ou ndo, pois decorria da vontade do legislador.

Com a promulgagao da Lei n° 10.303/2001, mais uma vez o artigo 17 da Lei
n®6.404 /76 foi objeto de alteragdo, sendo certo que o capute seus incisos tiveram
a mesma redacdo constante antes da vigéncia da Lei n® 9.457/97. No entanto, foi
alterada a redagdo do seu § 1°, que “inovou” no sentido de conferir vantagens
compulsorias aos acionistas preferenciais sem direito de voto ou com voto restrito,
cujas agdes estejam admitidas a negociacdo no mercado de valores mobilidrios.
Portanto, este pardgrafo ndo se aplica a qualquer sociedade por agdes.

Diz-se que as vantagens do referido paragrafo sdo compulsérias, pois o
legislador, de forma expressa, preceitua “ pelo menos uma das seguintes’ (grifei), o
que demonstra que o preferencialista suso referido, necessariamente, terd que
gozar de pelo menos uma das trés preferéncias dispostas nos trés incisos do § 1°,
cabendo ao estatuto social definir qual ou quais serdo conferidas ao acionista.

Dentre estas trés preferéncias compulsérias, ndo h4 dtavidas de que a tinica
que pode ser considerada como real vantagem é a prevista no inciso II, que trata
do denominado dividendo diferenciado, pois as previstas nos inciso I

2 Por todos, MopEsTto CARVALHOSA.
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(participagé@o no dividendo liquido) e Il (“ fag along” ou direito de saida conjunta)
ndo sdo vantagens efetivas, eis que a primeira s6 serd vantajosa se o patriménio
liquido da sociedade for bastante elevado, enquanto que a segunda, que trata
do direito de safda conjunta ou “#ag along”, s6 serd usufruida pelo acionista
preferencial se ocorrer a alienacdo do controle da companhia aberta, o que é
uma eventualidade.

Portanto a tinica real vantagem é a prevista no inciso II, que prevé o dividendo
diferenciado, ou seja, o direito de o acionista preferencial sem direito de voto ou
com restrigéo receber dividendo, por agdo diferencial, pelo menos 10% (dez por
cento) maior do que o atribuido a cada agdo ordinaria.

Porém, lamentavelmente, o legislador deixou de considerd-lo como vanta-
gem legal compulséria, transformando-o em vantagem estatutéria facultativa,
pois pode o estatuto social conferir apenas a(s) vantagem(ns) do inciso I e /ou
inciso III, silenciando quanto ao dividendo diferenciado, o que demonstra que o
acionista preferencial pode nao ter o direito de voto ou té-lo com restri¢ao e ndo
gozar de uma vantagem real. E, conforme a expressio popular, “ganhou, mas
néo levou”.

Em suma, a transformacdo do dividendo diferenciado em vantagem
estatutéria facultativa, ao invés de continuar como vantagem legal compulséria,
demonstra que o legislador procurou “dar com uma méao, mas tirar com a outra”,
consistindo em mais um retrocesso legislativo, dentre tantos outros, ainda mais
em um momento em que se deve procurar fomentar o mercado de capitais,
prestigiando praticas de governanga corporativa.

Rio de Janeiro, junho de 2002.
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