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COBRANÇA JUDICIAL DE DIVIDENDOS PRIORITÁRIOS: 
DESNECESSIDADE DE ANULAÇÃO 

DE DELIBERAÇÃO ASSEMBLEAR* 

Comentários de 
CARLOS EDUARDO DA COSTA PIRES 

ao REsp 95.377-RJ, do STJ 

Recurso especial 95.377-RJ (96/ 
0029938-2) 

Rel.: o Exmo. Senhor Ministro 
Waldemar Zveiter 

Recte.: UNIPAR — União de Indús-
trias Petro químicas S/A 

Recdos.: Victor Adler e Ooutros 

Advs.: Drs. Sérgio Bermudes e outros 
e Marcelo Fernandez Trindade e outros 

Ementa: Sociedade Anônima. Ações 
preferenciais. Base de cálculo dos dividen-
dos prioritários. Incidência da correção 
monetária. 

I— A base de cálculos preferenciais, 
quando estabelecidos sobre o valor nomi-
nal daquelas ações, deve ser o capital social 
anualmente corrigido, de acordo com o art. 
52, parágrafo único, da Lei 6.404/76. 

II — A correção monetária do capital 
social, entre as suas relevantes funções, in-
tegra o conjunto de normas adotadas pela 
lei para a proteção da minoria, e não de-

* Trabalho apresentado no I,  semestre de 2002 
no Curso de Pós-Graduação da Faculdade de Direito 
da Universidade de Sao Paulo, disciplina "Reforma 
da Lei das Sociedades Anônimas e do Mercado de 
Capitais" (DCO-5867-2), ministrada pelos Profs. As-
sociados Rachel Sztajn e Mauro Rodrigues Penteado. 

pende da deliberação da Assembléia para 
vigorar, nem está subordinada, para ter efi-
cácia, à decisão dos sócios. Diante do qua-
dro inflacionário que assolou a economia 
do nosso pais nas últimas décadas, a au-
sência da correção monetária no pagamen-
to dos dividendos, além de ensejar enrique-
cimento ilícito da parte da companhia, é 
fator de desestimulo à participação dos in-
vestidores, dificultando a capitalização da 
empresa mediante captação de poupança no 
mercado primário. 

III — Recurso não conhecido. 

ACÓRDÃO 

Vistos, relatados e discutidos estes au-
tos, acordam os Senhores Ministros da 35
Turma do Superior Tribunal de Justiça, na 
conformidade dos votos e das notas 
taquigráficas a seguir, prosseguindo no jul-
gamento, após o voto-vista do Sr. Ministro 
Menezes Direito, por unanimidade, não co-
nhecer do recurso especial. Participaram do 
julgamento os Senhores Ministros Menezes 
Direito, Costa Leite, Nilson Naves e Eduar-
do Ribeiro. 

Brasilia, 21 de novembro de 1997 
(data do julgamento). 

Ministro Costa Leite (Presidente). Mi-
nistro Waldemar Zveiter (Relator). 
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RELATÓRIO 

O Exmo. Senhor Ministro Waldemar 
Zveiter: Cuida-se de Ação Ordinária de Co-
brança de diferenças de dividendos ajuiza-
da por Victor Adler e outros contra 
UNIPAR — Unido de Indústrias Petro-
químicas S/A. 

Tocante ás ações preferenciais, Clas-
se A, de que são titulares, pretendem os au-
tores auferir, a teor do que promana do art. 
72 do Estatuto Social da Empresa e a titulo 
de atualização monetária sobre o valor no-
minal daquelas ações, 10% (dez por cento) 
ao ano. 

A Sociedade, na observância do art. 
297, II, da Lei 6.404/1976, tem concedido 
bonificações (ações), como critério de cor-
reção monetária incidente sobre o valor das 
ações antigas, representativas de capital his-
tórico ou nominal. 

O acórdão impugnado, confirmando a 
sentença por seus fundamentos e repelindo 
as preliminares de falta de interesse pro-
cessual (de agir) e de prescrição da ação, 
concluiu (fls. 480): 

Sociedade Anônima. Ações preferen-
ciais. Base de cálculo dos dividendos 
prioritários. Incidência da correção mo-
netária. 

A base de cálculo dos dividendos 
prioritários das ações preferenciais, quan-
do estabelecidas sobre o valor nominal da-
quelas ações, deve ser o capital social anual-
mente corrigido, de acordo com o art. .5Q, 
parágrafo único, da Lei 6.404/1976. 

A correção monetária do capital so-
cial, entre as suas relevantes funções, in-
tegra o conjunto de normas adotadas pela 
lei para a proteção da minoria, e não de-
pende da deliberação da Assembléia para 
vigorar, nem está subordinada, para ter 
eficácia, à decisão dos sócios. 

Diante do quadro inflacionário que 
assolou a economia do nosso pais nas Últi-
mas décadas, a ausência da correção mo-
netária no pagamento dos dividendos, além 
de ensejar enriquecimento ilfcito da parte 

da companhia, é fator de desestfmulo b. par-
ticipação dos investidores, dificultando a 
capitalização da empresa mediante capta-
ção de poupança no mercado primário. 

Desprovimento do recurso. 

Contra esse entendimento articula a 
Sociedade os recursos Especial e Extraor-
dinário. 

No Especial (fls. 500), com fundamen-
to no art. 105, Ill, "a", alega que o aresto 
teria violado os arts. 22,- 267, VI; 459 e 460 
do CPC e 132, lie 167 da Lei 6.404/1976. 

As fls. 599, deferiu-se o seguimento 
do apelo, quanto ao tema da preliminar de 
ausência de interesse de agir, posto que, sem 
empeço legal, aos Autores, na condição de 
donos da lide, compete escolher a via pro-
cessual. 

Nesta Corte, admiti petição dos recor-
rentes que ofertaram pareceres dos Profes-
sores Luiz Gastão Paes de Barros Ledes, 
José Luiz Bulhões Pedreira e Humberto 
Theodoro Júnior, por xerocópias extraídas 
de outras ações que não dizem com a pre-
sente, tratando, entretanto, de temas asse-
melhados. 

Com vista à parte contrária, está refe-
rindo-se .à impertinência da juntada, cujo 
indeferimento pleiteou, ou se não tanto, que 
se a admitisse por linha, também juntou pa-
receres dos Professores Alfredo Lamy Fi-
lho, Fábio Konder Comparato, José Ale-
xandre Tavares Guerreiro e Nelson Eizirik, 
também ofertados em causas outras tratan-
do os mesmos temas em oposição Aqueles. 

O Extraordinário resultou indeferido. 

E o relatório. 

Ementa: Sociedade Anônima. Ações 
preferenciais. Base de cálculos dos dividen-
dos prioritários. Incidência da correção 
monetária. 

I — A base de cálculos preferenciais, 
quando estabelecidos sobre o valor nomi-
nal daquelas ações, deve ser o capital social 
anualmente corrigido, de acordo com o art. 
5Q, parágrafo único, da Lei 6.404/1976. 
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II— A correção monetária do capital 

social, entre as suas relevantes funções, in-

tegra o conjunto de normas adotadas pela 

lei para a proteção da minoria, e não de-

pende de deliberação da Assembléia para 

vigorar, nem está subordinada, para ter efi-

cácia, A decisão dos sócios. Diante do qua-

dro inflacionário que assolou a economia 

do nosso pais nas últimas décadas, a au-

sência da correção monetária no pagamen-

to dos dividendos, além de ensejar enrique-

cimento ilícito da parte da companhia, é 

fator de desestimulo à. participação dos in-

vestidores, dificultando a capitalização da 

empresa mediante captação de poupança no 

mercado primário. 

III — Recurso não conhecido. 

VOTO 

0 Exmo. Sr. Ministro Waldemar 

Zveiter (Relator): Para exata compreensão 

da espécie tomo das razões dos recorridos 

o resumo feito da questão posta em juizo, 

assim (fls. 578/580): 

Os recorridos são titulares de ações 
preferenciais Classe A, de emissão da re-
corrente, que lhes conferem direito a um 
dividendo mínimo prioritário de 10% ao 
ano sobre o valor nominal daquelas ações, 
na forma do art. 72 do Estatuto Social da 
recorrente (cf. fls. 281). 

Autorizada pelo inc. II do art. 297 
da Lei 6.404/1976, a recorrente tem for-
malizado o aumento de capital decorrente 
da correção monetária do próprio capital, 
pela distribuição de novas ações aos seus 
acionistas. 

Em tal procedimento, as Kb-es anti-
gas representam o capital histórico. E as 
novas ações bonificadas representam a 
correção monetária do capital. 

A questão submetida ao Judiciário 
nesta demanda cinge-se a saber se o divi-
dendo mínimo prioritário devido aos pre-
ferenciais Classe A deve ser calculado so-
mente sobre a quantidade de ações anti-
gas — como entende e pratica a recorren-
te—, ou sobre aquela quantidade de ações 

antiga acrescida das ações bonificadas, 
que refletem a correção monetária anual 
do capital social — como pleitearam os 
recorridos, e lhes foi concedido pelo 
acórdão. 

A sentença de primeiro grau julgou 
inteiramente procedentes, nos exatos ter-
mos em que foram apresentados, os pedi-
dos formulados pelos ora recorridos, para 
o fim de: 

(a) declarar o direito dos autores a 
receber os dividendos mínimos priori-
tários de 10% do valor nominal de cada 
uma das ações preferenciais Classe A de 
que sejam titulares, atualizados moneta-
riamente, isto 6, calculados sobre a quan-
tidade de ações decorrente do valor do 
capital social atualizado até 31 de dezem-
bro do exercício a que se referirem os mes-
mos dividendos (item 63, a, da inicial, fls. 
20); 

(b) condenar a recorrente no paga-
mento dos dividendos mínimos priori-
tários referentes aos exercícios de 1990 a 
1993, atualizados monetariamente, isto 6, 
calculados sobre a quantidade de ações de-
corrente do valor do capital social atuali-
zado até 31 de dezembro do exercício a 
que se referirem os mesmos dividendos 
(item 63, b, da inicial, fls. 20); 

(c) condenar a ré a pagar os dividen-
dos relativos aos exercícios vencidos no 
curso da lide, e os que se venceram de-
pois de transitada em julgado a decisão 
condenatóri a, igualmente atualizados mo-
netariamente na forma postulada no item 
(a) acima (item 63, c, da inicial, fls. 21); 
e, 

(d) condenar a ré a pagar quaisquer 
dividendos, vencidos e vincendos, devi-
dos aos autores, com correção monetária 
plena, isto é, calculada também no perío-
do compreendido entre 31 de dezembro 
de cada ano e a data do efetivo pagamen-
to (item 63, d, da inicial, fls. 21). 

0 acórdão recorrido manteve tal sen-
tença, firme no fundamento de que: 

Com efeito, o capital social, como 
bem colocou o douto sentenciante, por 
força de norma cogente, 6 sempre corrigi-
do, anualmente, pelo índice de desvalori-
zação da moeda, quer a sociedade tenha 
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lucro ou prejuízo, haja acréscimo ou de-
créscimo patrimonial. Como cifra fixa, no 
passivo, terá que ser sempre atualizada 
para medir-se o ativo, e saber-se se há lu-
cros a distribuir, ou prejuízos a compen-
sar. Ora, essa correção é para todos os 
efeitos legais, não podendo ser excluída 
nos cálculos dos dividendos mínimos 
prioritários das ações preferenciais quan-
do estes são estabelecidos nos estatutos, 
como no caso em exame, em percentual 
sobre o valor nominal daquelas ações" 
(cf. fls. 484/485). 

As pretendidas violações a textos le-
gais não procedem. 

A conclusão do aresto arrimou-se na 
base concreta da lide (interpretação das dis-
posições estatutárias, fatos e provas) e essa 
situação fática impôs a qualificação jurídi-
ca, apontando para o caso a norma que 
emerge do art. 52, parágrafo único da Lei 
6.404/1976. 

E aliás, no pertinente à norma, os re-
correntes anotam de A. Lamy Filho e José 
Luiz Bulhões Pedreiras, in A Lei das S/A, 
RJ, Renovar, 1992, p. 337, o seguinte: 

Como se vê, o parágrafo único do 
art. 5" contém a norma imperativa, de or-
dem pública (a expressão monetária do 
valor do capital social será corrigida anu-
almente), independentemente de haver 
lucro ou prejuízo, qualquer que seja o re-
sultado do balanço, de todo alheio a qual-
quer deliberação de assembléia geral. 

Tocante a suposta violação dos arts. 
22, 267, VI, do CPC, foi explicito e es-
correito o aresto ao demonstrar (fls. 482/ 
483): 

Em preliminar, sustenta a apelante 
não terem os apelados interesse processu-
al porque os dividendos foram fixados por 
assembléias, e para pleitearem dividendos 
diversos teriam antes que anular as deli-
berações daquelas mesmas assembléias. A 
sentença, todavia, à luz da lei e da doutri-
na, fez perfeita distinção entre os dividen-

dos comuns, que são estabelecidos pela 
Assembléia, e os dividendos mínimos 
prioritários, devido As ações preferenciais 
cheias, e que constituem o objeto destes 
autos. Estes últimos são estabelecidos pelo 
estatuto social como uma percentagem 
determinada do valor nominal das ações, 
percentagem esta que não pode ser altera-
da pela Assembléia Geral, nem mesmo por 
decisão unânime, sem a concordância dos 
acionistas preferenciais interessados, con-
soante art. 136, II e § P da Lei das S/A. 

Importa dizer que, havendo lucros, 
é obrigatório o pagamento do dividendo 
prioritário devido As ações preferenciais. 
Não pode a Assembléia deliberar a redu-
ção do percentual dos dividendos, diga-
mos de 10% para 8%, ou 5%, ou simples-
mente não pagá-lo contrariando disposi-
ção dos estatutos da companhia. Conse-
qüentemente, o direito ao dividendo prio-
ritário, diferentemente do comum, nasce 
do próprio estatuto da companhia, e não 
de deliberação assemblear, conforme sus-
tentado pela melhor doutrina. 

As fls. 483, consigna: 

(...) A Assembléia Geral, como bem 
colocaram os doutos patronos dos apela-
dos, pode tudo com relação aos dividen-
dos comuns, mas nada pode, nem por una-
nimidade de votos (art. 136, II e § la da 
Lei das S/A), quanto aos dividendos 
prioritários dos acionistas preferenciais, 
com os quais a companhia está estatuta-
riamente comprometida. 

E quanto basta para evidenciar que 
não estavam os autores obrigados a, pri-
me i ra men te, anular as deliberações 
assembleares para so depois ingressarem 
com a presente ação. A pretensão deduzida 
nos autos não foi objeto de nenhuma deli-
beração de assembléia, nem podia sê-lo, 
como já destacado. A apelante, em suas 
assembléias, simplesmente se omitiu quan-
to A questão em debate, como se não exis-
tisse em seus estatutos a previsão de pa-
gamento de dividendos prioritários As 
ações preferenciais. Logo, podiam os au-
tores pleitear esses dividendos que alegam 
fazer jus, sendo indiscutível a necessida-
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de da prestação jurisdicional invocada, 
porquanto a apelante resiste a essa pre-
tensão. E se a Justiça vier a conceder-lhes 
o que pleiteiam, insista-se, não estará anu-
lando nenhuma deliberação da Assem-
bleia, quer direta quer indiretamente, por 
isso que estará apenas concedendo um 
plus, algo que por ela não foi cogitado. 

Nos Declarat6rios de fls. 496, respon-
dendo aos Embargos sobre suposta omis-
são ao art. 132, II, da Lei das S/A e ainda 
ao pré-falado art. 267, VI do CPC, esclare-
ce o nobre relator, assim (fls. 496/497): 

Alega a embargante ter o acórdão 
deixado de mencionar, em suas razões, as 
normas do art. 267, VI do CPC e do art. 
132, II da Lei das Sociedades Anônimas, 
que são a base de relevante preliminar de 
falta de interesse processual, que conta-
mina, por completo, o pleito dos autores, 
ora embargados. 

Data venha dos cultos e ilustres 
patronos da embargante, se o acórdão for 
relido com a necessária atenção ver-se-á 
que nele não existe nenhuma omissão 
quanto A preliminar de falta de interesse 
de agir nem quanto aos seus fundamen-
tos. Para não ser repetitivo, este relator se 
reporta Aquilo que foi dito As fls. 3-4 do 
acórdão. Em síntese, a Câmara entendeu 
inaplicável à espécie o art. 132, II da Lei 
das S/A porque versam os autos sobre di-
videndos prioritários, devidos às ações 
preferenciais cheias, e não de dividendos 
comuns. E, uma vez que considerou exis-
tente o interesse de agir, ficou automati-
camente afastada a incidência do art. 267, 
VI do CPC. 

Dai que, como deduzido, as prelimi-
nares de ausência de interesse de agir e pres-
crição da ação foram bem rebatidas. 

No que tange aos arts. 22, 459 e 460 
do CPC, sua alegada violação é gratuita. 
Sentença e Acórdão somente concederam 
o que foi postulado. Isto 6: julgaram proce-
dente a ação nos termos do pedido cons-
tantes do item 63 da inicial. 

Também não ocorreu infrigência aos 
arts. 132, II e 167 da Lei 6.404/1976, pos-
to que, como já dito, a questão de fundo, 
embasando-se na matéria Mica, expressou 
solução assinalada pelos arts. 52 da Lei 
6.404/1976 e 72 do Estatuto Social. 

E ver como assim (fls. 483/485): 

A questão de mérito submetida a jul-
gamento cinge-se em saber se o dividen-
do mínimo prioritário devido As ações pre-
ferenciais classe "A", das quais os apela-
dos são titulares, que lhes conferem direi-
to a um dividendo mínimo de 10% ao ano 
sobre o valor nominal daquelas ações (art. 
72 do Estatuto Social), deve ser calculado 
somente sobre a quantidade originária de 
ações, ou também sobre as ações boni-
ficadas, que refletem a correção monetá-
ria anual do capital social. 

Autorizada pelo inc. II do art. 297 
da Lei da Sociedade por Ações, a apelan-
te tem formalizado o aumento de capital, 
decorrente da correção monetária do pró-
prio capital, pela distribuição de novas 
ações aos seus acionistas, mas vem calcu-
lando o dividendo mínimo prioritário ape-
nas sobre as ações preferenciais antigas, 
desprezando os "filhotes", como se estas 
não tivessem a mesma natureza e privilé-
gios das ações-mãe. 

Com a vênia dos doutos patronos dos 
apelantes, entendendo que o douto senten-
ciante aplicou corretamente o direito ao 
decidir que o dividendo mínimo prioritário 
deve ser calculado também sobre as Kees 
preferenciais bonificadas, porque estas 
apenas representam a correção monetária 
do valor das ações antigas, são a sombra 
inflacionária destas últimas. Em suma, as 
ações antigas, originárias, representam o 
capital social histórico, enquanto que as 
ações bonificadas representam a correção 
monetária do capital, em outras palavras, 
esse mesmo capital em valor atualizado. 

Não reputo relevante o argumento da 
apelante, embora lançado com maestria, 
no sentido de inexistir lei exigindo que se 
calcule os dividendos levando-se em con-
ta a correção monetária, e que nesse cam-
po é inadmissível o emprego da eqüida-
de. Em primeiro lugar, porque a aplica-
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ção da correção monetária faz parte da sis-
temática adotada pela Lei 6.404/1976 para 
evitar as distorções injustas e odiosas que 
tiveram lugar na vigência da lei anterior. 
A Lei atual prevê a correção monetária em 
diversos dispositivos, como, por exemplo, 
os arts. 168, § 2, 167, 185, 17, § 3u etc. 
Por segundo, porque o art. 5u, parágrafo 
único da referida lei, que determina a cor-
reção monetária do valor do capital social 
realizado, tem a meu juizo, aplicação di-
reta ao caso em exame. 

Com efeito, o capital social, como 
bem colocou o douto sentenciante, por 
força de norma cogente, é sempre corrigi-
do anualmente, pelo índice de desvalori-
zação da moeda, quer a sociedade tenha 
lucro ou prejuízo, haja acréscimo ou de-
créscimo patrimonial. Como cifra fixa, no 
passivo, terá que ser sempre atualizada 
para medir-se o ativo, e saber-se se ha lu-
cros a distribuir, ou prejuízos a compen-
sar. Ora, essa correção é para todos os efei-
tos legais, não podendo ser excluída nos 
cálculos dos dividendos mínimos priori-
tários das ações preferenciais quando es-
tes são estabelecidos nos estatutos, como 
no caso em exame, em percentual sobre o 
valor nominal daquelas ações. As ações 
representam o capital social da companhia, 
de sorte que, se na elaboração dos cálcu-
los dos dividendos, as ações bonificadas, 
decorrentes do reajuste monetário, foram 
excluídas, haverá distorção na distribui-
cão dos dividendos porque parte do capi-
tal não foi computada. Para que não ocor-
ra essa distorção, o dividendo mínimo 
prioritário das ações preferenciais terá, ne-
cessariamente, que ser calculado sobre o 
capital social corrigido, como manda a lei. 

A correção monetária do capital so-
cial, entre as suas relevantes funções, in-
tegra o conjunto de normas adotadas pela 
lei para a proteção da minoria, e não de-
pende de deliberação da Assembléia para 
vigorar, nem esta subordinada a decisão 
dos sócios; sua eficácia vem diretamente 
da lei. 

Corrigir o capital em certa data, cal-
cular dividendos na mesma data, e excluir 
do calculo a correção monetária do capi-
tal, é aplicar aos preferenciais Classe A, 
não obstante a dureza da expressão, "o 
conto da correção monetária que não cor-

rige", conforme afirmado nas razões dos 
recorridos. 

Deve ser ainda destacado que a 
CVM, Órgão máximo do mercado mobi-
liário, ouvida na presente ação (fls. 369), 
reiterou o seu posicionamento consubs-
tanciado no Parecer 16, de 17.11.1988, 
que se vê As fls. 333/334, no mesmo sen-
tido daquilo que até aqui temos entendi-
do. Diz o parecer: "A existência dessa si-
tuação privilegiada (refere-se As ações pre-
ferenciais) não invalida, antes reafirma, o 
principio inarreddvel de que, tratando-se 
de atualização do valor monetário, no caso 
das ações mencionadas, deve-se fazer 
incidir o percentual sobre o valor nomi-
nal da ação (ou do capital social) após a 
correção anual que é aprovada pela As-
sembléia Geral Ordinária". E mais adiante 
acrescenta: "Na verdade, diante do atual 
quadro inflacionário, a ausência da cone-
cão monetária corresponderia a um enri-
quecimento ilícito da parte da companhia 
e se traduz como um fator que desencoraja 
a participação do investidor e dificulta a 
capitalização da empresa mediante a ca-
pitalização de poupança no mercado pri-
mário". 

E para remate do tema da correção 
monetária, convém, como fizeram os recor-
rentes, trazer transcrição do trecho de pre-
cedente de minha relatoria (REsp 5.383), 
como assim (fls. 572): 

Em questão sobre ser possível ou não 
a incidência de correção monetária, em tais 
circunstâncias e mesmo em outras nas 
quais se argumenta com violações legisla-
tivas arcaicas, porque superadas pelos fa-
tos sociais, não podem inibir o julgador 
de adequando sua interpretação A realida-
de social ou econômica, entregar a pres-
tação jurisdicional a que faz jus o interes-
sado, notadamente, fiel ao principio de 
justiça, que deve prevalecer sobre os con-
ceitos do direito, quando este se constitui 
anacrônico e distanciado, na mora do le-
gislador, aos fins sociais a que se o cons-
titui" (recurso especial 5.383-RS, 31, T., 
Rel. Ministro Waldemar Zveiter, v.u., RSTJ 
31/318-323). 
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Uma palavra final deve-se consignar, rechaçou o argumento da empresa sobre a 
em homenagem aos nobres advogados que inexistência de lei que comande o cálculo 
patrocinaram os contendentes nesta causa, dos dividendos levando-se em conta a cor-
em face das petições que ofertaram com os reção monetária, sendo incabível aplicar-
substanciosos pareceres referidos no rela- se, no caso, a eqüidade. E assim entendeu 
tório. Inobstante a erudição de seus ilus- considerando que a correção monetária está 
tres subscritores, não os tive como relevan- entranhada na Lei das Sociedades por 
tes à deliberação da espécie que não ofere- Ações e que o art. 5, parágrafo único, da 
cia complexidade, a qual, segundo meu mesma lei, determina a correção do valor 
pensar, foi corretamente decidida pelas ins- do capital social realizado. Destacou, final-
tâncias ordinárias consoante procurei de- mente, que tal entendimento está agasalha-
monstrar neste voto, do pela Comissão de Valores Mobiliários. 

Forte, pois, nos fundamentos aduzi- 0 Ministro Waldemar Zveiter, Relator, 
dos, Sr. Presidente, é que não conheço do não conheceu do especial. 
recurso. Duas questões, a meu ver, precisam ser 

enfrentadas. A primeira, diz respeito ao pa-
VOTO-VISTA pel da assembléia geral na aprovação dos 

O Exmo. Senhor Ministro Carlos dividendos reclamados nesta ação; a segun-

Alberto Menezes Direito: Trata-se de uma da, enfrenta o cabimento do cálculo inclui-

ação ordinária de cobrança de diferenças da a correção monetária.

de dividendos, devidamente corrigidos des- 0 especial destaca que o direito de cré-

de a data em que deveriam ter sido pagos, dito a cada dividendo nasce de deliberação 

ajuizada por titulares de ações preferen- da assembléia geral, e não diretamente do 

ciais. Os autores sustentam que os dividen- estatuto. Com isso, raciocina a empresa, o 

dos mínimos não estão sendo calculados pagamento dos dividendos, aplicando a clán-

segundo o capital social da empresa ré, atu- sula estatutária, com determinada interpre-

alizado em 31 de dezembro de cada ano, e tação, é suscetível de ataque pelo acionista 
são, ademais, pagos em moeda defasada. prejudicado, o qual, entretanto, deve, ne-

A sentença julgou procedente o pedido e o cessariamente, anular a deliberação da as-

Acórdão de 2 Câmara Cível do Tribunal sembléia que supõe violadora da regra 

de Justiça do Rio de Janeiro, Relator o estatutária. E evidente que o pressuposto 

eminente Desembargador Sérgio Cavalieri está na existência de decisão da assembléia. 

Filho, manteve o julgado. Para o Tribunal Ocorre que a sentença afirmou, ex-
de origem, a assembléia geral dos acionis- pressamente, que os autores não desafiam 
tas nada pode deliberar sobre o pagamento nenhuma decisão da assembléia, mas, tab-
dos dividendos das ações preferenciais, tra- somente, pretendem receber os seus divi-
tando-se, como se trata, de dividendos dendos em valor atualizado. E o Acórdão 
prioritários, diante do compromisso estatu- recorrido asseverou, claramente, que a "pre-
tário. Pôs o Acórdão como questão de má- tensão deduzida nos autos não foi objeto 
rito "saber se o dividendo mínimo priori- de nenhuma deliberação de assembléia, 
tário devido As ações preferenciais classe nem podia se-1o, como já destacado. A ape-
'A', das quais os apelados são titulares, que lante, ern suas assembléias, simplesmente 
lhes conferem direito a um dividendo mi- se omitiu quanto à questão em debate, como 
nimo de 10% ao ano sobre o valor nominal se não existisse em seus estatutos a previ-
daquelas ações (art. 7" do Estatuto Social), são de pagamento de dividendos prioritá-
deve ser calculado somente sobre a quanti- rios às ações preferenciais". E, ainda, con-
dade originária de ações, ou também sobre siderou o Acórdão recorrido que "se a Jus-
as ações bonificadas, que refletem a corre- tiça vier a conceder-lhes o que pleiteiam, 
ção monetária do capital social". 0 Acórdão insista-se, não estará anulando nenhuma 
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deliberação da Assembléia, quer direta quer 
indiretamente, por isso que estará conce-
dendo um plus, algo que por ela não foi 
cogitado". 

Ora, não é possível, a meu juizo, de-
safiar a questão da existência, ou não, de 
decisão da assembléia geral sobre este as-
pecto do pagamento dos dividendos, dian-
te da Súmula 7 da Corte, considerando que 
o Acórdão recorrido afirmou não existir de-
cisão sobre a matéria. Se não hi decisão da 
assembléia, não hi como postular a anula-
ção, com o que o pedido feito para decla-
rar o direito dos autores a receber dividen-
dos mínimos calculados sobre o valor do 
capital atualizado em 31 de dezembro de 
cada ano, alcançando os pagamentos daque-
les relativos aos exercícios de 1990, 1991, 
1992 e 1993, esta incólume a esse ataque 
recursal. 

No que concerne ao mérito do pedi-
do, o Acórdão recorrido assinalou que a Lei 
6.404/1976 criou um sistema próprio de 
correção monetária previsto no art. 167, § 
12, assim a correção anual, estabelecendo 
que a "reserva de capital constituída por 
ocasião do balanço de encerramento do 
exercício social e resultante da correção 
monetária do capital realizado (art. 182, § 
22) será capitalizado por deliberação da as-
sembléia geral que aprovar o balanço", sen-
do que na "companhia aberta, a capitaliza-
ção prevista neste artigo sell feita sem mo-
dificação do número de ações emitidas e com 
aumento do valor nominal das ações, se for 
o caso", com o que, tecnicamente, a atuali-
zação refere-se ao momento do balanço que 
indica os lucros que serão distribuídos. 

O art. 297, por outro lado, estabelece 
regra de transito, mediante a qual as "com-
panhias existentes que tiverem ações pre-
ferenciais com prioridade na distribuição 
de dividendo fixo ou mínimo ficarão dis-
pensadas do disposto no art. 167 e seu § 
desde que o prazo de que trata o art. 296 
regule no estatuto a participação das ações 
preferenciais na correção anual do capital 
social", fixando as seguintes normas: 

o aumento de capital poderá ficar na de-
pendência de deliberação da assembléia geral, 
mas será obrigatório quando o saldo da conta 
de que trata o § 3" do art. 182 ultrapassar 50% 
(cinqüenta por cento) do capital social; 

a capitalização da reserva poderá ser pro-
cedida mediante aumento do valor nominal das 
ações ou emissões de novas vies bonificadas, 
cabendo à assembléia geral escolher, em cada 
aumento de capital, o modo a ser adotado; 

em qualquer caso, será observado o dis-
posto no § 4u do art. 17; 

as condições estatutárias de participagdo 
serão transcritas nos certificados das ações da 
companhia. 

Verifica-se, portanto, que o regime do 
art. 297 da Lei 6.404/1976, regime de trân-
sito, não subordina as empresas, diretamen-
te, ao art. 167 e seu § 12, que, assim, não 
estão obrigadas a capitalizar a correção mo-
netária do capital social, mediante o aumen-
to do valor nominal das ações, na assem-
bléia geral ordinária que aprovar o balan-
ço, nem, tampouco, os titulares de Vies 
preferenciais têm direito b. capitalização da 
reserva da correção monetária do capital 
social em toda e qualquer circunstância, 
cabendo à assembléia geral, em cada au-
mento, indicar se adotará o aumento do 
valor nominal das ações ou a emissão de 
ações bonificadas. 

Não se cuida, no caso, pura e simples-
mente, de compreender a correção mone-
tária como inerente ao processo brasileiro, 
significando a manutenção do valor das 
ações no tempo, para evitar a corrosão in-
flacionária. 0 que se deve examinar neste 
feito é se o critério de distribuição dos di-
videndos adotado pela recorrente está de 
acordo com o sistema legal especial. 

Desde logo, é necessário considerar 
que a correção monetária em direito 
societário, alcançando o capital social, não 
depende do resultado do exercício, ou seja, 
haja lucro ou prejuízo, impõe-se a corre-
ção monetária, dai comandar a lei, no seu 
art. 182, que será registrado como reserva 
de capital o resultado da correção moneti-
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ria do capital realizado, enquanto não ca-
pitalizado. Não constitui a correção mone-
tária, pois, uma reserva de capital. E o art. 
200 da lei especial deixa isso muito claro. 

Em tese, a lei de regência não dispen-
sou a correção monetária. E nem poderia 
fazê-lo, sob pena de ignorar a realidade e, 
ainda, criar um sistema discriminatório que 
retiraria praticamente o privilégio dos acio-
nistas preferenciais, isto 6, o possuidor de 
ações preferenciais ficaria com seus divi-
dendos minguados diante do desequilíbrio 
entre o valor nominal das ações e o valor 
efetivo do capital devidamente corrigido. 
Seria o mesmo que criar uma estrutura de 
valorização do mercado de ações e embu-
tir nele um sistema de autodestruição re-
presentado pela desvalorização das ações 
tidas como preferenciais, tal como regula-
do estatutariamente. Por essa razão mesma 
é que a Comissão de Valores Mobiliários 
considerou que o dividendo prioritário de-
veria ter como base de cálculo o valor no-
minal devidamente corrigido, tal e qual a 
correção anual do capital social. 

O Acórdão recorrido asseverou que a 
empresa, autorizada pelo art. 297, II, da Lei 
das Sociedades por Ações, "tem formali-
zado o seu aumento de capital, decorrente 
da correção monetária do próprio capital, 
pela distribuição de novas ações aos seus 
acionistas, mas vem calculando o dividen-
do mínimo prioritário apenas sobre as ações 
preferenciais antigas, desprezando os 'fi-
lhotes', como se estas não tivessem a mes-
ma natureza e privilégios das ações-mãe". 
Assim, o Acórdão recorrido configurou a 
empresa recorrente como beneficiária do 
regime de trânsito do art. 297 da Lei de 
Regência, com o que impõe-se saber se a 
cobertura da exceção beneficia a empresa 
para os efeitos do pagamento da correção 
monetária como pretendido pela inicial. 

A própria inicial afirma que "quando 
da correção monetária anual da expressão 
monetária do capital, com o conseqüente 
aumento de seu valor nominal, a ré tem op-
tado por emitir novas ações, até o ponto de, 
em certo momento, o capital da sociedade 

estar dividido no número grotesco de hum 
trilhão e novecentos bilhões de ações, cada 
uma de valor nominal irrisório". Ora, essa 
opção, quilométrico embora o número in-
dicado pelos autores, está na própria lei, 
como transcrito acima, ou seja, sob o regi-
me do art. 297 "a capitalização da reserva 
poderá ser procedida mediante aumento do 
valor nominal das ações ou emissões de 
novas ações bonificadas, cabendo à assem-
bléia geral escolher, em cada aumento de 
capital, o modo a ser adotado". 

Esse cenário indica que a regra do art. 
167 ("A reserva de capital constituída por 
ocasião do balanço de encerramento do 
exercício social e resultante da correção 
monetária do capital realizado (art. 182, § 
2) sell capitalizada por deliberação da as-
sembléia geral ordinária que aprovar o ba-
lanço") só pode ser lida em conjunto com a 
regra do art. 297, que criou um sistema de 
trânsito, autorizando um modelo especifi-
co para a capitalização da reserva, ofere-
cendo a seguinte alternativa: aumento do 
valor nominal das ações ou emissão de no-
vas ações bonificadas, cabendo ao cole-
giado maior da empresa, a assembléia ge-
ral, escolher o modo a ser adotado. 

Quer me parecer, com todo o maior 
respeito aos que entendem em sentido con-
trário, que a capitalização pela emissão de 
novas ações bonificadas é o meio de incor-
porar a correção monetária para os possui-
dores das ações preferenciais, dispensan-
do-se, para evitar uma dupla correção, o que 
ocorreria, neste caso, o aumento do valor no-
minal das ações. Os acionistas preferenciais 
receberam novas ações, em quantidades pro-
porcionais à capitalização da reserva (art. 
297, II), não lhes sendo devido, em conse-
qüência, o aumento do valor nominal para 
efeito de pagamento dos dividendos. A ser 
de outra forma, estar-se-ia admitindo a ado-
cão dos dois modos ao mesmo tempo (emis-
são de novas Wks e aumento do valor no-
minal das ações), quando a lei ensejou uma 
opção, a ser feita pela assembléia geral. 

A escolha da emissão de novas ações, 
porém, impõe que seja feito o pagamento 
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dos dividendos sobre todas as ações pos-
suidas, isto e, incluídas as decorrentes da 
bonificação. 

Acontece, que, neste caso, há uma pe-
culiaridade que barra a passagem do espe-
cial. E que o Acórdão recorrido, expressa-
mente, destacou que a empresa recorrente, 
beneficiada pelo art. 297, II, escolheu o 
modo de emitir novas ações, mas continuou 
pagando os dividendos, apenas, sobre as 
antigas ações, desprezando as bonificações, 
com o que, sem dúvida, lesionou o direito 
dos acionistas preferenciais que ficaram 
com ações novas, oriundas da bonificação, 
por seu turno distribuídas sob o pálio da 
capitalização da correção monetária, sem 
receber nem sobre o aumento do valor no-
minal nem sobre as ações bonificadas. 

Com as razões acima deduzidas, eu 
acompanho o eminente Relator, e, igual-
mente, não conheço do recurso. 

Comentários de 

Carlos Eduardo da Costa Pires 

I — Apresentação da questão 

Tormentosa questão submetida A apre-
ciação de advogados e juizes envolvidos em 
litígios contenciosos de natureza societária, 
notadamente nas ações de cobrança de di-
videndos prioritários por acionistas prefe-
rencialistas, diz respeito A necessidade, ou 
não, de se obter — prévia ou concomi-
tantemente A cobrança — provimento 
jurisdicional anulatório da Assembléia Ge-
ral que tenha deliberado o pagamento dos 
dividendos em suposta violação ao Estatu-
to da companhia. 

0 problema decorre quando o paga-
mento de dividendos é executado na forma 
deliberada pela Assembléia Geral da socie-
dade anônima, e esta forma é questionada 
pelos acionistas preferencialistas, que bus-
cam no Poder Judiciário, por meio de ação 
de cobrança, o recebimento dos valores que 
entendem devidos As suas ações. 

No campo processual, a questão de ser 
ou não necessária a prévia anulação da de-

liberação da Assembléia Geral, para obten-
ção do pedido principal, qual seja, a con-
denação da companhia no pagamento do di-
videndo prioritário cabível As ações do au-
tor, afeta diretamente as condições da ação, 
mais precisamente aquela concernente ao 
interesse processual. 

O interesse processual se traduz numa 
relação de necessidade e também numa re-
lação de adequação do provimento postu-
lado, diante do conflito de direito material 
trazido A solução judicial. Mesmo que a 
parte esteja na iminência de sofrer um dano 
em seu interesse material, não se pode di-
zer que exista interesse processual se aqui-
lo que reclama do órgão judicial não sera' 
útil juridicamente para evitar a lesão.' 

Portanto, na hipótese de se entender 
necessária a anulação do ato assemblear em 
que deliberada a forma de pagamento dos 
dividendos, o feito deverá ser extinto, sem 
julgamento de mérito, por carência da ação 
em face da falta de interesse processual, 
caso o acionista/autor tenha deduzido, na 
sua ação de cobrança, apenas um pedido 
de condenação da ré/companhia no paga-
mento do valor que entende cabível, sem 
requerer a anulação da deliberação. Nesta 
hipótese, sem a desconstituição do negó-
cio jurídico em que fundado o pagamento 
incorreto dos dividendos, seria inútil a pro-
vocação da tutela jurisdicional, pois a de-
cisão não seria apta a produzir o efeito de-
sejado, já que a companhia continuaria pro-
tegida pelos efeitos da deliberação deixa-
da incólume. 

Por outro lado, concluindo-se pela 
desnecessidade de se anular previamente o 
ato assemblear em que deliberada a forma 
de distribuição dos lucros da companhia, 
não haverá que se falar em carência ou fal-
ta de interesse processual se apenas o pedi-
do condenatório tiver sido formulado, re-
conhecendo-se desde logo o direito do acio-
nista preferencialista ao pagamento de va-
lores diversos por suas ações. 

I. Humberto Theodoro itinior, Curso de Di-
reito Processual Civil, p. 56. 
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A questão traz conseqüências práticas 
e imediatas. Na forma prevista no art. 286, 
"a ação para anular as deliberações toma-
das em assembléia geral ou especial irre-
gularmente convocada ou instalada, viola-
doras da lei ou do estatuo, ou eivadas de 
erro, fraude ou simulação, prescreve em 2 
(dois) anos, contado da deliberação". 

Ao mesmo tempo, o art. 287, inc. II, 
alínea a, da Lei 6.404/1976, determina que 
prescreve em 3 (três) anos "a ação para ha-
ver dividendos, contado o prazo da data em 
que tenham sido postos A disposição do acio-
nista". 

Ou seja, dependendo da resposta que 
se de A questão apresentada — se é ou não 
necessário anular a deliberação da Assem-
bléia Geral que tenha determinado A com-
panhia o pagamento de dividendo prioritário 
em discordância com a disciplina do Estatu-
to — a ação de cobrança dos dividendos 
prioritários deverá ser ajuizada pelo acio-
nista em 2 (dois) ou 3 (três) anos, sob pena 
de prescrição. 

Ii — Acórdão proferido pelo STJ 
no REsp 95.377-RJ 

Em 21 de novembro de 1997, a 35 Tur-
ma do C. Superior Tribunal de Justiça, reu-
nida para julgamento do recurso especial 
95.377-RJ, enfrentou a questão. 

Por força do Estatuto da então recor-
rente UNIPAR — União de Indústrias 
Petroquímicas S/A, as ações preferenciais 
de sua emissão faziam jus a um dividendo 
mínimo prioritário de 10% do valor nomi-
nal de cada ação. 0 valor nominal de cada 
ação era o resultado da divisão do capital 
social da companhia pelo número de ações 
emitidas. 

Conforme deliberado nas Assembléias 
Gerais da companhia (em que as ações pre-
ferenciais não votavam) o cálculo do valor 
nominal das ações preferenciais era feito 
com o valor histórico do capital social, an-
tes da correção monetária anual exigida 
pelo art. 50 da Lei 6.404/1976, o que dimi-
nuía sensivelmente o valor do dividendo 

mínimo prioritário pago As ações preferen-
ciais. 

Alguns dos acionistas preferencia-
listas, inconformados, ajuizaram ação de 
cobrança pedindo a condenação da com-
panhia no pagamento dos dividendos refe-
rentes aos tits últimos exercícios, bem 
como aqueles vencidos no curso da deman-
da, calculados após a atualização monetá-
ria prévia e plena do valor nominal das 
ações. Mas não pediram a anulação das 
deliberações tomadas nas Assembléias Ge-
rais, nas quais decidiu-se que a companhia 
pagaria o dividendo prioritário mínimo da 
outra forma, sem a atualização monetária. 

Por tal razão, a UNIPAR invocou, pre-
liminarmente em sua contestação, a falta de 
interesse processual dos autores, que resul-
taria, ainda, no reconhecimento de prescri-
ção quanto aos dividendos pagos há mais 
de dois anos. 

Não interessa, para escopo deste estu-
do, a solução adotada quanto ao mérito, 
qual seja, o cabimento da atualização mo-
netária do capital social previamente ao 
cálculo do valor nominal das ações, para 
efeito de apuração do dividendo mínimo a 
que faziam jus os preferencialistas.2

O que importa aqui comentar é a solu-
ção adotada pelo Superior Tribunal de Jus-

2. 0 Acórdão está assim ementado (DJU 
25.2.9198): "Sociedade Anônima. Ações preferen-
ciais. Base de cálculo dos dividendos prioritários. 
Incidência da correção monetária. I — A base de 
cálculos preferenciais, quando estabelecidos sobre o 
valor nominal daquelas ações, deve ser o capital so-
cial anualmente corrigido, de acordo com o art. 52, 
parágrafo único, da Lei 6.404/1976. 11 — A corre-
ção monetária do capital social, entre as suas rele-
vantes funções, integra o conjunto de normas ado-
tadas pela lei para a proteção da minoria, e não de-
pende da deliberação da Assembléia para vigorar, 
nem está subordinada, para ter eficácia, h decisão 
dos sócios. Diante do quadro inflacionário que asso-
lou a economia do nosso pais nas últimas décadas, a 
ausência da correção monetária no pagamento dos 
dividendos, além de ensejar enriquecimento ilícito 
da parte da companhia, é fator de desestimulo b. par-

ticipação dos investidores, dificultando a capitaliza-
ção da empresa mediante captação de poupança no 
mercado primário. III — Recurso não conhecido". 
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tiça, no mesmo acórdão, acerca da questão 
preliminar, ou seja, se era ou não necessá-
rio anular a deliberação assemblear para re-
conhecer o direito pleiteado pelos acionis-
tas preferencialistas. 

A ação fora julgada procedente em 
ambas as instâncias, o que levou a UNIPAR 
a interpor recurso especial, inclusive quan-
to ao aspecto da ausência de interesse pro-
cessual pela falta de pedido de anulação das 
assembléias. 

A 34 Turma do STJ adotou, por una-
nimidade, o voto lavrado por seu relator, 
Ministro Waldemar Zveiter, que por sua vez 
adotou a fundamentação do acórdão do Tri-
bunal de origem, em que se afasta a alega-
gão de falta de interesse processual dos acio-
nistas, nos seguintes termos: 

"Em preliminar, sustenta a apelante 
não terem os apelados interesse processual 
porque os dividendos foram fixados por as-
sembléias, e para pleitearem dividendos di-
versos teriam antes que anular as delibera-
ções daquelas mesmas assembléias. A sen-
tença, todavia, a luz da lei e da doutrina, 
fez perfeita distinção entre os dividendos 
comuns, que são estabelecidos pela Assem-
bléia, e os dividendos mínimos prioritários, 
devidos As ações preferenciais cheias, e que 
constituem o objeto destes autos. Estes últi-
mos são estabelecidos pelo estatuto social 
como uma percentagem determinada do 
valor nominal das Kb-es, percentagem esta 
que não pode ser alterada pela Assembléia 
Geral, nem mesmo por decisão unânime, 
sem a concordância dos acionistas prefe-
renciais interessados, consoante art. 136, II, 
e § 12 da Lei das S/A. 

"Importa dizer que, havendo lucros, é 
obrigatório o pagamento do dividendo 
prioritário devido As ações preferenciais. 
Não pode a Assembléia deliberar a redu-
cdo do percentual dos dividendos, digamos 
de 10% para 8%, ou 5%, ou simplesmente 
não pagá-lo, contrariando disposição dos 
estatutos da companhia. Conseqüentemen-
te, o direito ao dividendo prioritário, dife-
rentemente do comum, nasce do próprio 
estatuto da companhia, e não de delibera-

ção assemblear, conforme sustentado pela 
melhor doutrina." 

Segue o acórdão do STJ, concluindo: 

"(...) A Assembléia Geral, como bem 
colocaram os doutos patronos dos apela-
dos, pode tudo com relação aos dividendos 
comuns, mas nada pode, nem por unanimi-
dade de votos (art. 136, II e § 12 da Lei das 
S/A), quanto aos dividendos prioritários dos 
acionistas preferenciais, com os quais a 
companhia está estatutariamente compro-
metida. 

"E quanto basta para evidenciar que 
não estavam os autores obrigados a, primei-
ramente, anular as deliberações assem-
bleares para só depois ingressarem com a 
presente ação. A pretensão deduzida nos 
autos não foi objeto de nenhuma delibera-
cão de assembléia, nem poderia se-10 como 
já destacado. A apelante, em suas assem-
bléias, simplesmente se omitiu quanto A 
questão em debate, como se não existisse 
em seus estatutos a previsão de pagamento 
de dividendos prioritários As ações prefe-
renciais. Logo, podiam os autores pleitear 
esses dividendos que alegam fazer jus, sen-
do indiscutível a necessidade da prestação 
jurisdicional invocada, porquanto a apelan-
te resiste a essa pretensão. E se a Justiça 
vier a conceder-lhes o que pleiteiam, insis-
ta-se, não estará anulando nenhuma deli-
beração da assembléia, quer direta quer in-
diretamente, por isso que estará apenas con-
cedendo um plus, algo que por ela não foi 
cogitado." 

Ou seja, conclui o Superior Tribunal 
de Justiça pela desnecessidade de anula-
ção da deliberação assemblear para a co-
brança dos dividendos prioritários. No re-
ferido acórdão, concluiu-se que o dividen-
do (no caso, prioritário mínimo) nascia do 
Estatuto, e não da decisão da assembléia, 
razão pela qual os acionistas sequer pode-
riam deliberar sobre o mesmo. 

Por seu turno, o eminente Ministro 
Carlos Alberto Menezes Direito, ao decla-
rar seu voto e, da mesma forma que o 
relator, afastar a falta de interesse proces-
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sual, adotou fundamento ligeiramente di-
ferente: 

"Duas questões, a meu ver, precisam 
ser enfrentadas. A primeira, diz respeito ao 
papel da assembléia geral na aprovação dos 
dividendos reclamados nesta ação. A segun-
da, enfrenta o cabimento do cálculo inclui-
da a correção monetária. 

"0 especial destaca que o direito de 
crédito a cada dividendo nasce da delibe-
ração da assembléia geral, e não diretamen-
te do estatuto. Com isso, raciocina a em-
presa, o pagamento dos dividendos, apli-
cando a cláusula estatutária, com determi-
nada interpretação, é suscetível de ataque 
pelo acionista prejudicado, o qual, entre-
tanto, deve, necessariamente, anular a de-
liberação da assembléia que supõe viola-
dora da regra estatutária. É evidente que o 
pressuposto está na existência de delibera-
ção da assembléia. 

"Ocorre que a sentença afirmou, ex-
pressamente, que os autores não desafiam 
nenhuma decisão da assembléia, mas, tão-
somente, pretendem receber os seus divi-
dendos em valor atualizado. E acórdão re-
corrido asseverou, claramente, que 'a pre-
tensão deduzida nos autos não foi objeto 
de nenhuma deliberação da assembléia, e 
nem podia sê-lo, como já destacado. A ape-
lante, em sua assembléia, simplesmente se 
omitiu quanto A questão em debate, como 
se não existisse em seus estatutos a previ-
são de pagamento de dividendo prioritário 
As ações preferenciais'. E, ainda, conside-
rou o acórdão recorrido que `se a Justiça 
vier a conceder-lhes o que pleiteiam, insis-
ta-se, não estará anulando nenhuma deli-
beração da Assembléia, quer direta, que 
indiretamente, por isso que estará conce-
dendo um plus, algo que não cogitado'. 

"Ora, não é possível, a meu juizo, de-
safiar a questão da existência, ou não, de 
decisão da Assembléia Geral sobre este as-
pecto do pagamento dos dividendos, dian-
te da Súmula 7 da Corte, considerando que 
o acórdão recorrido afirmou não existir de-
cisão sobre a matéria. Se não há decisão da 
assembléia, não há como postular a anula-

cão, com o que o pedido feito para decla-
rar o direito dos autores a receber dividen-
dos mínimos calculados sobre o valor do 
capital atualizado em 31 de dezembro de 
cada ano, alcançando os pagamentos daque-
les relativos aos anos de 1990, 1991, 1992, 
e 1993, está incólume a esse ataque re-
cursal." 

Depreende-se dos dois votos a conclu-
são de que era desnecessária a anulação das 
deliberações assembleares para a cobrança 
judicial do dividendo prioritário fixado no 
Estatuto, pelos acionistas preferencialistas. 
Ambos os votos indicam expressamente a 
impossibilidade de a Assembléia Geral de-
liberar acerca da matéria. Esta constatação, 
para o ministro relator Waldemar Zveiter, 
já era suficiente para afastar a alegada falta 
de interesse processual dos autores, pois 
ineficaz qualquer decisão dos sócios em 
relação ao assunto. Para o ministro Menezes 
Direito, pesou ainda a constatação de que 
não constava expressamente da deliberação 
assemblear uma decisão contrária ao paga-
mento do dividendo prioritário, parecendo-
lhe ter havido certa omissão acerca do as-
sunto, razão pela qual não se haveria de anu-
lar um ato tido como inexistente e que, por-
tanto, não gera efeitos. 

Pretende-se, com o presente estudo, 
demonstrar que a conclusão do acórdão está 
absolutamente correta, apresentando-se de 
forma pormenorizada os fundamentos dou-
trinários e legais que sustentam aquele en-
tendimento. 

0 direito ao dividendo prioritário das 
Kb-es preferenciais, previsto em norma no 
Estatuto, não depende de deliberação da 
Assembléia para que seja reconhecido, ra-
zão pela qual pode ser cobrado judicialmen-
te pelos acionistas preferencialistas tão logo 
se torne exigível da companhia, o que ocor-
re com a constatação da existência de lu-
cros líquidos destinados A distribuição aos 
acionistas. 

Ill — Conceito de dividendo 

Para compreensão da natureza do di-
reito ao dividendo dos acionistas, e tam-
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Min dos limites das matérias sujeitas As de-
liberações assembleares, é preciso que se 
tenha muito claro como são apurados lu-
cros a distribuir nas companhias, e qual o 
tratamento dado ao resultado do exercício 
social em uma sociedade anônima. 

Nos termos do art. 189 da Lei 6.404/ 
1976, do resultado de qualquer exercício 
são deduzidos, antes de qualquer outra pro-
vidência, os prejuízos acumulados em exer-
cícios anteriores e a provisão para imposto 
de renda. Posteriormente, ainda antes de 
qualquer outra providência, de vem ser 
deduzidas as participações de empregados, 
administradores e partes beneficiárias do 
lucro apurado (art. 190). Ao remanescen-
te, denomina-se lucro líquido (art. 191). 

Conforme o art. 132 da Lei 6.404/ 
1976, compete A. Assembléia Geral ordiná-
ria, de inicio, tomar as contas, examinar, 
discutir e votar as demonstrações financei-
ras (inc. I). Trata-se da primeira delibera-
cão a ser tomada pelos acionistas, que de-
verão, com isso, verificar a existência de 
lucro. Existindo resultado positivo no exer-
cício, impõe-se a dedução dos valores in-
dicados nos já mencionados arts. 189 e 190, 
para apurar o lucro liquido, providência 
esta que independe de qualquer delibera-
rão dos acionistas. 

Após, existindo lucro liquido, cabe A 
mesma assembléia "deliberar sobre a 
destinação do lucro liquido do exercício e 
a distribuição de dividendos" (inc. II do 
mesmo art. 132). Do lucro liquido, uma par-
te obrigatoriamente deverá ser distribuída 
aos acionistas, na forma de dividendos (o 
dividendo obrigatório, art. 202), e outra de-
verá se constituir em reserva legal (art. 193). 

Observadas todas as regras anterior-
mente indicadas, que, repita-se, indepen-
dem da vontade dos sócios, é facultado h 
assembléia geral deliberar acerca da cons-
tituição das diversas reservas previstas na 
lei (arts. 193 a 197) para, então, indicar a 
parcela do lucro liquido destinada A distri-
buição na forma de dividendos, que pode-
rd ser o valor obrigatório (art. 202), ou mais. 

Percebe-se, desta forma, que o divi-
dendo é a parte do lucro líquido destinada

distribuição aos acionistas. 

IV — 0 direito do acionista ao dividendo 

0 direito ao dividendo é qualificado 
pela doutrina como um direito expectativo. 
E mais do que mera expectativa de direito, 
pois o direito ao dividendo já existe no uni-
verso jurídico e pertence ao acionista des-
de o momento em que adquire a ação. 
direito expectativo existe quando o ato está 
sujeito A condição suspensiva. 0 indivíduo 
já tem o direito em tese, só restando o 
implemento da condição suspensiva (evento 
futuro e incerto) para te-lo em concreto no 
seu patrimônio jurídico. Pontes de Miranda 
primeiro utilizou a terminologia, definindo 
direitos expectativos como "aqueles que se 
originam de negócios jurídicos a prazo ou 
sob condição, porque a verificação do ter-
mo ou o implemento da condição opera a 
aquisição do direito expectado".3

No caso do acionista de sociedade 
anônima, o exercício deste direito expec-
tativo depende da verificação da existên-
cia do lucro liquido destinado A distribui-
cão entre os sócios, ou seja, dividendos. 

Como Luiz Gastão Paes de Barros 
Ledes ensina em clássica lição:4

"0 direito do acionista ao dividendo é 
um direito expectativo (res debitum ire): em 
havendo lucro, fixado pelo balanço de exer-
cício e determinando a assembléia o quan-
tum e a maneira de sua distribuição (caso 
os estatutos já não o tenham feito) deixa de 
haver o direito expectativo para nascer o 
direito expectado ao dividendo." 

E preciso verificar em que momento 
o direito expectativo do acionista torna-se 
um direito expectado, ou direito de crédi-

3. Pontes de Miranda, Tratado de Direito Pri-
vado, §. 576. 

4. Luiz Gastão Paes de Barros LeAes, Do Di-
reito do Acionista ao Dividendo, p. 312. 
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to, ou ainda, como se denomina na doutri-
na, um crédito dividendual.5

Ha duas hipóteses: 

a) se o Estatuto nada dispõe, somente 
com o reconhecimento da existência de lu-
cro liquido, e com a deliberação da assem-
bléia acerca do quantum e a forma de dis-
tribuição, é que nasce o direito expectado; 

b) se, por outro lado, o Estatuto já pre-
ve ()quantum e a forma de distribuição, bas-
ta A Assembléia Geral verificar a existên-
cia de lucro liquido para que o direito 
expectativo se torne um direito expectado, 
ou direito de crédito, ou crédito dividendual 
que pode ser exercido contra a companhia. 

Quando ha aprovação do balanço do 
exercício, fixa-se o montante do lucro li-
quido destinado aos sócios da companhia. 
Na forma prevista no § 311 do art. 176 da 
Lei 6.404/1976, "as demonstrações finan-
ceiras registrarão a destinação dos lucros 
segundo a proposta dos órgãos da adminis-
tração, no pressuposto de sua aprovação 
pela assembléia-geral". 

A Comissão de Valores Mobiliários, 

já em 29 de janeiro de 1979, bem definiu o 
papel da Assembléia Geral, que ao aprovar 
o balanço define o valor do lucro liquido 
destinado A distribuição aos acionistas. E 
neste momento que nasce o direito de cré-
dito dos acionistas, e o quantum cabível a 
cada ação pode estar definido no Estatuto 
(dividendo prioritário, por exemplo) ou de-
pender de outra deliberação da própria As-
sembléia Geral (dividendo comum). Le-se 
do Parecer CVM/SJU 16/79: 

"Embora o direito de o acionista par-
ticipar dos lucros sociais esteja consagra-
do no art. 109, inc. I, da Lei 6.404/1976, 
como um direito patrimonial, individual, in-
tangível do qual nem o estatuto nem a as-
sembléia geral poderão privar qualquer acio-
nista, o exercício desse direito está condicio-
nado A ocorrência dos seguintes eventos: 

5. Waldirio Bulgarelli, Manual das Socieda-
des Anônimas, p. 191. 

"a) existência de lucro liquido, apura-
do em balanço regularmente aprovado; e 

"b) deliberação assemblear acerca do 
dividendo a distribuir. 

"2. Com efeito, não podemos falar em 
balanço e, conseqüentemente, em distribui-
ção de lucro, antes da deliberação da AGO. 
A rigor, os administradores redigem uma 
minuta de balanço que não vincula a As-
sembléia Geral, posto que esta poderá 
aprová-la ou modificá-la, tendo, para tan-
to, competência exclusiva estabelecida no 
art. 132 e incisos da Lei 6.404/1976. So-
mente a partir da aprovação pela Assem-
bléia Geral o projeto de balanço adquire 
valor contábil e plena eficácia jurídica. 

"5. Do acima exposto, concluímos que 
o dividendo proposto pela Diretoria não 
configura, juridicamente, a declaração do 
dividendo. Constituir-se-á o dividendo em 
uma exigibilidade irrevogável, tão-somen-
te, após sua aprovação pela Assembléia 
Geral, quando, então, ocorre efetivamente 

a declaração dos dividendos nos termos da 
Lei. Este fato vincula a companhia e colo-
ca o acionista na posição de seu credor, in-
dependentemente de qualquer outra forma-
lidade. 

"Em síntese, ha dois momentos dis-
tintos: 

"111) antes da deliberação da AGO, que 
apreciará as demonstrações financeiras e a 
proposta de destinação dos lucros líquidos, 
quando há, apenas, uma expectativa de di-
reito não tutelada; e 

"20) após a deliberação, que aprova as 
demonstrações financeiras e declara o 
quantum do dividendo a ser pago, quando 
passa a existir um direito de crédito incon-
dicional." 

Portanto, nenhuma dúvida existe acer-
ca da competência da Assembleia Geral 
para, com a aprovação das demonstrações 
financeiras, determinar o valor do lucro li-
quido destinado A distribuição aos acionis-
tas, respeitadas as regras legais aplicáveis 
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(dividendo obrigatório e reservas legais, por 
exemplo). 

Porém, se o Estatuto já determina o 
quantum cabível a determinada classe ou 
espécie de ações do valor a ser distribuído 
aos acionistas, os respectivos acionistas ti-
tulares já adquirem o configurado seu di-
reito àquele valor, pois o momento em que 
são aprovadas as demonstrações financei-
ras é o momento em que implementada a 
única condição suspensiva ao exercício do 
direito ao recebimento do dividendo. 

0 momento do surgimento do direito 
de crédito do acionista, que fundamenta a 
pretensão condenatória da companhia na 
ação judicial de cobrança, é essencial para 
se responder A questão da necessidade, ou 
não, de se anular a deliberação da Assem-
bléia Geral que tenha determinado o paga-
mento em desacordo com a Lei ou com o 
Estatuto. 

V — 0 dividendo prioritário 
das ações preferenciais 

A) Decreto-lei 2.627/1940 

Antes de entrar em vigor a Lei 6.404/ 
1976 (Lei das Sociedades Anônimas), vi-
gorava o Decreto-lei 2.627, de 26 de setem-
bro de 1940, que já autorizava a emissão 
pelas companhias de ações preferenciais, 
sem direito a voto, desde que lhes fosse atri-
buída, em contrapartida, uma vantagem 
patrimonial. 

0 Decreto-lei 2.627/1940 fixava três 
hipóteses de vantagens patrimoniais: 

"Art. 10. A preferencia pode consistir: 
"a) em prioridade na distribuição de 

dividendos, mesmo fixos e cumulativos; 
"h) em prioridade no reembolso do ca-

pital, com prêmio ou sem ele; 

"c) na acumulação das vantagens aci-
ma enumeradas." 

A prioridade na distribuição de divi-
dendos deveria ser expressamente prevista 
no Estatuto, assim como seu montante, que 

poderia ser um valor determinado ou um 
percentual sobre o capital social. A época 
não existia a diferenciação entre dividendo 
prioritário mínimo e dividendo prioritário 
fixo, o que ensejava criticas por parte dos 
doutrinadores, como Trajano de Miranda 
Valverde' ao comentar o referido art. 10: 

"Para cortar discussões, convém que 
os fundadores da sociedade, se não dese-
jam, desde logo, fixar, definitivamente, o 
montante do dividendo, estabeleçam nos es-
tatutos o mínimo que tocará aos acionistas 
preferenciais. Convém, ainda, nessa hipó-
tese, que os estatutos declarem o modo por 
que se repartirá o excedente dos lucros. Fi-
xando, definitivamente, os estatutos o di-
videndo, os lucros excedentes são distribui-
dos pelos acionistas comuns, salvo qualquer 
outra combinação possível, prevista nos 
mesmos estatutos. 

"Nada impede, v.g., que os estatutos 
assentem que, distribuído o excesso dos lu-
cros pelas Kb-es ordinárias até o dividendo 
fixo, atribuído As ações preferenciais, seja 
o restante repartido igualmente pelas duas 
classes de ações." 

B) Lei 6.404/1976 

Ao entrar em vigor a Lei 6.404/1976, 
antes da reforma advinda da Lei 9.457/ 
1997, estabeleceu-se regime semelhante As 
ações preferenciais, inclusive quanto A ne-
cessária concessão de uma vantagem 
patrimonial em troca do direito de voto, 
asseverando-se que: 

"Art. 17. As preferencias ou vantagens. 
das ações preferenciais podem consistir: 

"I — em prioridade na distribuição de 
dividendos; 

"II — em prioridade no reembolso do 
capital, com prêmio ou sem ele; 

"III — na acumulação das vantagens 
acima enumeradas." 

6. Trajano de Miranda Valverde, Sociedades 
por Avies, p. 129. 
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E os dividendos prioritários foram dis-
ciplinados no § 2u: 

"§ 2. Salvo disposição em contrário 
do estatuto, o dividendo prioritário não é 
cumulativo, a ação com dividendo fixo não 
participa dos lucros remanescentes e a ação 
com dividendo mínimo participa dos lucros 
distribuídos em igualdade de condições 
com as ordinárias, depois de a estas asse-
gurado dividendo igual ao mínimo." 

Portanto, a partir da edição da Lei 
6.404/1976, os dividendos prioritários fo-
ram classificados em mínimo ou fixo, de-
pendendo da destinação do remanescente 
dos lucros, após o atendimento da priori-
dade assegurada As ações preferenciais. Se 
as Kb-es preferenciais nada mais recebes-
sem, o dividendo éfixo. Se as ações prefe-
renciais participam da distribuição do ex-
cedente, após o pagamento As Kb-es ordi-
nárias do mesmo valor que lhes foi atribui-
do prioritariamente, então o dividendo é 

C) Lei 6.404/1976, com as modificações 
introduzidas pela Lei 9.457/1997 

A Lei 9.457/1997 modificou o art. 17 
da Lei 6.404/1976, que passou A seguinte 
redação: 

"Art. 17. As preferências ou vantagens 
das ações preferenciais: 

"I — Consistem, salvo no caso de 
ações com direito a dividendos fixos ou 
mínimos, cumulativos ou não, no direito a 
dividendos no mínimo dez por cento maio-
res do que os atribuídos As ações ordinárias. 

"II — Sem prejuízo do disposto no 
inciso anterior e no que for com ele com-
patível, podem consistir: 

"a) em prioridade na distribuição de 
dividendos; 

"b) em prioridade no reembolso do ca-
pital, com prêmio ou sem ele; 

"c) na acumulação das vantagens aci-
ma enumeradas." 

E manteve-se incólume o § 2.11: 

"§ 2. Salvo disposição em contrário 
do estatuto, o dividendo prioritário não é 
cumulativo, a ação com dividendo fixo não 
participa dos lucros remanescentes e a ação 
com dividendo mínimo participa dos lucros 
distribuídos em igualdade de condições 
com as ordinárias, depois de a estas asse-
gurado dividendo igual ao minim)." 

Ou seja, a Lei 9.457/1997 não alterou 
a matéria referente a prioridade no recebi-
mento de dividendos, tendo transportado o 
antigo inc. I do art. 17 para o inc. II. So-
mente inovou ao estabelecer uma regra para 
pagamento de dividendo As ações que as-
segurassem, como vantagem, apenas uma 
prioridade no reembolso de capital. Como 
estas ações não davam aos acionistas uma 
prioridade no recebimento de dividendos, 
eram na realidade ações sem vantagem 
pecuniária alguma, pois o reembolso de 
capital só se materializa na liquidação da 
sociedade, o que raramente ocorre. Dai a 
razão pela qual, em 1997, o legislador as-
segurou a essas ações — e somente a essas 
ações que apenas davam direito a priorida-
de no reembolso de capital — o direito ao 
recebimento de um dividendo 10% maior 
do que o pago As ações ordinárias. 

As ações que tinham prioridade no re-
cebimento de dividendos, fossem mínimos 
ou fixos, permaneceram disciplinadas da 
mesma maneira, agora pelo inc. II do art. 
17 da Lei 6.404/1976. E era essa a legisla-
ção vigente quando da prolação do acórdão 
ora comentado. 

D) Lei 6.404/1976, com as modificações 
introduzidas pela Lei 10.303/2001 

Ainda que referida legislação não es-
tivesse em vigor quando da prolação do 
acórdão comentado neste estudo, cabe ana-
lisar as modificações agora introduzidas na 
lei, que dão ainda mais força à afirmação 
de que o valor do dividendo prioritário tem 
sua gênese no Estatuto, e não na decisão da 
assembléia, razão pela qual o exercício do 
direito de crédito independe da anulação 
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do ato assemblear que tenha determinado 
o pagamento de forma diversa. 

Destaca-se, da atual redação da Lei 
6.404/1976, as seguintes regras: 

"Art. 17. As preferências ou vantagens 
das ações preferenciais podem consistir: 

"I — em prioridade na distribuição de 
dividendo, fixo ou mínimo; 

"II — em prioridade no reembolso do 
capital, com prêmio ou sem ele; ou 

"III — na acumulação das preferências 
e vantagens de que tratam os incisos I e II. 

"§ P. Independentemente do direito 
de receber ou não o valor de reembolso do 
capital com prêmio ou sem ele, as ações 
preferenciais sem direito de voto ou com 
restrição ao exercício deste direito, somente 
serão admitidas A negociação no mercado 
de valores mobiliários se a elas for atribui-
da pelo menos uma das seguintes preferên-
cias ou vantagens: 

"I — direito de participar do dividen-
do a ser distribuído, correspondente a, pelo 
menos, 25% (vinte e cinco por cento) do 
lucro liquido do exercício, calculado na for-
ma do art. 202, de acordo com o seguinte 
critério: 

"a) prioridade no recebimento dos di-
videndos mencionados neste inciso corres-
pondente a, no minim, 3% Ores por cen-
to) do valor do patrimônio liquido da ação; 
e 

"b) direito de participar dos lucros dis-
tribuídos em igualdade de condições com 
as ordinárias, depois de a estas assegurado 
dividendo igual ao mínimo prioritário es-
tabelecido em conformidade com a alínea 
a; ou 

"II — direito ao recebimento de divi-
dendo, por ação preferencial, pelo menos 
10% (dez por cento) maior do que o atri-
buído a cada ação ordinária; ou 

"III — direito de serem incluídas na 
oferta pública de alienação de controle, nas 
condições previstas no art. 254-A, assegu-
rado o dividendo pelo menos igual ao das 
ações ordinárias. 

"§ 22. Deverão constar do estatuto, 
com, precisão e minúcia, outras preferên-
cias ou vantagens que sejam atribuídas aos 
acionistas sem direito a voto, ou com voto 
restrito, além das previstas neste artigo. 

"§ 42. Salvo disposição em contrário 
no estatuto, o dividendo prioritário não é 
cumulativo, a ação com dividendo fixo não 
participa dos lucros remanescentes e a ação 
com dividendo mínimo participa dos lucros 
distribuídos em igualdade de condições 
com as ordinárias, depois de a estas asse-
gurado dividendo igual ao mínimo." 

Portanto, permanece a disciplina re-
ferente aos dividendos prioritários mínimo 
e fixo, agora previstos no § 42 da Lei. In-
troduziu-se modificação, somente aplicável 
As novas ações preferenciais que venham a 
ser emitidas pelas companhias, que para 
serem negociadas em bolsa deverão, obri-
gatoriamente, oferecer uma das três vanta-
gens previstas no novo § 12 (dividendo mí-
nimo de 3%, ou pagamento de 10% a mais 
do que o dividendo atribuído As ações or-
dinárias, ou dividendo igual ao atribuído As 
ações ordinárias mais o direito de serem 
incluídas em oferta pública por alienação 
do controle acionário). 

A alteração mais relevante, ao menos 
para este estudo, diz respeito ao novo § 22, 
que obriga o Estatuto a determinar, compre-
cisão e minúcia, todas as preferências ou 
vantagens que sejam atribuídas aos acio-
nistas sem direito a voto, ou com voto res-
trito. Trata-se de um reforço à estipulação 
já prevista no art. 19 da Lei 6.404/1976 e, 
principalmente, ao que já estipulava o art. 
202, § P, do mesmo diploma legal, manti-
do incólume após a última alteração legis-
lativa, que estabelece: 

"Art. 202. (omissis) 

"§ P. 0 estatuto poderá estabelecer o 
dividendo como porcentagem do lucro ou 
do capital social, ou fixar outros critérios 
para determiná-lo, desde que sejam regu-
lados com precisão e minúcia e não sujei-
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tem os acionistas minoriteirios ao arbítrio 
dos órgãos de administração ou da maio-
ria" (grifos nossos). 

Ou seja, a lei é clara ao determinar que 
o Estatuto deve estabelecer o montante do 
dividendo cabível As ações preferenciais, 
vedando expressamente que os acionistas 
com direito a voto possam sujeitar à sua 
vontade, em assembléia geral, os preferen-
cialistas sem direito a voto. 

Antes, o § lu do art. 202 já não autori-
zava que os órgãos de administração ou a 
maioria dos acionistas decidissem, discri-
cionária e subjetivamente, o montante dos 
dividendos cabíveis aos demais acionistas. 
Agora, com o novo § 2u do art. 17, a 
vedação fica ainda mais clara. 

E o Estatuto que deve dispor, com pre-
cisão e minúcia, acerca da vantagem atri-
buída As ações preferenciais. Sendo esta 
vantagem o pagamento de dividendo prio-
ritário, mínimo ou fixo, jamais poderá a As-
sembléia Geral deliberar sobre o quantum 
que deverá ser pago aos preferencialistas, 
pois a competência para fixação deste va-
lor é do Estatuto, por expressa disposição 
da lei. E, estando desde sempre definido 
no Estatuto o quantum decorrente da prio-
ridade assegurada As ações preferenciais, 
no momento em que se constata a existên-
cia de lucro a distribuir, nasce o direito de 
crédito do preferencialista, independente de 
qualquer deliberação posterior da Assem-
bléia Geral. 

VI — Ineficácia da deliberação 
assemblear sobre o valor do dividendo 
prioritário das ações preferenciais 

0 direito A participação nos lucros so-
ciais constitui direito essencial do acionis-
ta, conforme se depreende do art. 109 da 
Lei 6.404/1976, que estabelece: 

"Art. 109. Nem o estatuto social nem 
a assembléia-geral poderão privar o acio-
nista dos direitos de: 

"I — participar dos lucros sociais; 

"II — participar do acervo da compa-
nhia, em caso de liquidação; 

"III — fiscalizar, na forma prevista 
nesta Lei, a gestão dos negócios sociais; 

"IV — preferência para a subscrição 
de ações, partes beneficiárias conversíveis 
em ações, debêntures conversíveis em ações 
e bônus de subscrição, observado o disposto 
nos arts. 171 e 172; 

"V — retirar-se da sociedade nos ca-
sos previstos nesta Lei. 

"§ I 1'. As ações de cada classe confe-
rirão iguais direitos aos seus titulares. 

"§ 2. Os meios, processos ou ações 
que a lei confere ao acionista para asse-
gurar os seus direitos não podem ser 
elididos pelo estatuto ou pela assembléia-
geral. 

"§ 311. 0 estatuto da sociedade pode 
estabelecer que as divergências entre os acio-
nistas e a companhia, ou entre os acionistas 
controladores e os acionistas minoritários, 
poderão ser solucionadas mediante arbitra-
gem, nos termos em que especificar." 

Emerge nítido que, entre os direitos 
essenciais do acionista, que não podem ser 
derrogados, invalidados, ou ter o exercício 
impedido, quer pelo Estatuto, quer pela as-
sembléia geral, está o de participar dos lu-
cros sociais. 

Há autores, como Modesto Carva-
lhosa,7 que atribuem a tais direitos tamanha 
importância que seriam irrenunciáveis pelo 
próprio acionista, tornando nula — e não 
simplesmente anulável — a assembléia em 
que se atentar contra os referidos direitos: 

"Não podem os sócios renunciar a tais 
direitos e tampouco o estatuto ou a assem-
bléia geral derrogar. Sao direitos imutáveis 
que resultam da lei. Sao exercitáveis indivi-
dual e independentemente do número de 
ações possuidas pelo acionista, no capital 
social. Sao inerentes A própria essência do 
contrato de sociedade e, portanto, intangí-
veis. 

7. Modesto Carvalhosa, Comentários à Lei das 
Sociedades Anônimas, p. 38. 
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"Trata-se de normas de ordem públi-
ca cuja derrogação não pode ocorrer em vir-
tude do consentimento do acionista. A pri-
vação desses direitos, portanto, é impossí-
vel, seja por vontade dos controladores em 
assembléia geral, ou através de estatuto, ou 
por vontade do próprio titular da prerroga-
tiva. (...). 

"Os direitos individuais não podem, de 
modo geral e definitivo, ser objeto de re-
núncia expressa ou tácita. Podem, no má-
ximo, ser desprezados em determinadas 
ocasiões ou simplesmente não exercitados. 
Evidentemente que estão enquadrados, na 
espécie, aquelas prerrogativas consideradas 
ativas, v.g., a de fiscalizar a gestão dos ne-
gócios sociais e a preferência para subscri-
cdo de ações. 

"Os direitos de caráter passivo como 
de participar dos lucros sociais e do acervo 
da companhia, quando da sua liquidação, 
independem, para a sua concretização, da 
própria vontade do acionista. Sao, além de 
irrenunciáveis, automaticamente atribuíveis 
aos acionistas, não havendo como fugir ao 
seu exercício. 

"Visa a norma tutelar o interesse pú-
blico. Qualquer deliberação em contrário é 
nula, seja a simples decisão da assembléia, 
seja a modificação estatutária. Também sera 
nula a convenção da renúncia. E mais, a 
ação de nulidade, em todas essas hipóte-
ses, é imprescritível." 

0 referido autor, portanto, considera 
absolutamente nula qualquer deliberação 
que tenha por objeto afetar o direito do acio-
nista ao dividendo, ainda que a delibera-
ção tenha contado com a aprovação do pró-
prio acionista. 

No mesmo sentido, Erasmo Valladdo 
Azevedo e Novaes Prange afirma: 

"Outra hipótese de nulidade absoluta 
ocorre no que tange as deliberações que 

8. Erasmo Vallariat) Azevedo e Novaes Fran-
ga, In validade das Deliberações de Assembléia das 
S/A, p. 109. 

objetivam dispor de direitos de terceiros ou 
dos acionistas enquanto terceiros. Então 
nesse caso as deliberações que, por exem-
plo, pretendam modificar ou extinguir di-
reitos de terceiros ou impor a estes novas 
obrigações. No que diz respeito ao acio-
nista, também poderá ele estar na posição 
de terceiro perante a companhia, seja como 
vendedor, mutuante ou trabalhador. Pode-
rd, outrossim, ser titular de direito que, em-
bora tenham sua fonte no 'status socii', 
dele se destacaram como o direito aos di-
videndos. Se a assembléia deliberar dis-
por desses direitos, o acionista estará pro-
tegido da mesma maneira que qualquer 
terceiro, na medida em que a soberania 
daquele órgão só atinge o acionista en-
quanto tal" (grifos nossos). 

Ainda ao apreciar a análise do direito 
ao dividendo, assinalam Egberto Lacerda 
e Tavares Guerreiro:9

"Tratando-se de prerrogativa essencial, 
assim considerada pela lei (art. 109, I) a 
norma que constitui e garante é de conteúdo 
imperativo, de tal sorte que sua violação 
acarreta como conseqüência a nulidade do 
ato infringente e sua total ineficácia." 

A despeito das considerações dos ilus-
tres juristas indicados, cujas opiniões co-
incidem com a de tantos outros estudiosos 
do tema, no sentido de se reconhecer a ocor-
rência da nulidade absoluta — e não mera 
anulabilidade — nas deliberações assem-
bleares que afetem o direito ao dividendo 
do acionista, interessa ao presente estudo a 
análise do ato jurídico não em seu plano da 
validade, mas sim no plano da eficácia. 

As deliberações assembleares são de-
clarações unilaterais emitidas por um CV-
O() colegiado, formado pelos acionistas 
com direito a voto, cujos efeitos se verifi-
cam no âmbito restrito da companhia. As 
deliberações da assembléia geral tam como 
destinatários, normalmente, os administra-
dores. Através deles — especificamente os 

9. Egberto Lacerda Teixeira e José Alexandre 
Tavares Guerreiro, Das Sociedades Anônimas no Di-
reito Brasileiro, p. 587. 
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diretores, a quem compete a representação 
da companhia, nos termos do art. 144, da 
Lei 6.404/1976—, é que a sociedade (e não 
a assembléia) entrará em contato com ter-
ceiros.'" 

Portanto, a eficácia da deliberação 
assemblear estará sempre restrita ao âmbi-
to da sociedade, jamais subordinado aque-
les que não são sujeitos das determinações 
emanadas dos sócios, por maioria de vo-
tos, aos responsáveis pela atuação da com-
panhia perante terceiros. 

Não existe dúvida de que o direito ao 
dividendo do acionista equipara-se a qual-
quer outro direito de crédito de terceiros 
contra a companhia. 

Pouco importa que a assembléia ve-
nha a deliberar, ainda que por unanimida-
de, a inadimplência da companhia em rela-
ção às suas obrigações. De nada adianta a 
maioria dos sócios decidir pelo não paga-
mento de algum débito da companhia. A 
obrigação assumida pela companhia não é 
afetada pela decisão de um de seus órgãos 
de não cumpri-la. 0 crédito do terceiro, ou 
do acionista enquanto terceiro, permane-
cerá incólume, tendo ern vista a ineficácia 
do ato. 

Tullio Ascarelli bem analisou o assun-
to:" 

"Apesar das dúvidas e controvérsias 
existentes, a doutrina, a respeito das deli-
berações tomadas em assembléias, pôs em 
evidência diversas categorias de vícios que 
nelas podem ocorrer: 

"a) a primeira hipótese é aquela da de-
liberação da assembléia que dispõe de di-
reito de terceiros, ou dos acionista enquan-
to terceiros, ou (nas assembléias dos acio-
nistas ordinários) dos direitos que dizem, 
de modo preferencial, respeito a algumas 
categorias de acionistas. 

"Nestes casos, achamo-nos em face de 
deliberação anulável com uma ação sujeita 

10. Erasmo Vanano Azevedo e Novaes Fran-
ga, ob. cit., p. 61. 

II. Túlio Ascarelli, Problemas das Socieda-
des Anônimas e Direito Comparado, p. 400. 

a prazo de prescrição do art. 15612 ou em 
face da deliberação ineficaz, tal, portanto, 
que a invalidez possa sempre ser alegada e 
de conformidade com o direito comum? 

"0 exame das hipóteses ora propostas 
induz-nos a aceitar a segunda solução. 

"Se a assembléia pudesse dispor dos 
direitos de terceiros, salvo ação de impug-
nação, a tentar-se nos termos da prescrição 
do art. 156, decretar-se-ia a possibilidade 
de dispor, a sociedade, dos bens de tercei-
ros, quando estes não reagissem dentro do 
prazo trienal da prescrição. 

"Este resultado leva-nos a crer que, na 
hipótese em questão, não nos achamos em 
face de ato `anuláver , mas de ato 'inefi-
caz' (há quem fale em nulidade ou inexis-
tência relativa)." 

Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes 
França '3 reconhece que grande parte da 
doutrina enxerga, na hipótese de delibera-
ção que tenha por objetivo dispor de direi-
to de terceiro ou do sócio como terceiro 
(hipótese do acionista credor de dividen-
dos), um caso de "ineficácia stricto sensu" 
ou "irrelevância", e não de nulidade pro-
priamente dita, uma vez que faltaria à As-
sembléia Geral legitimação para dispor da-
queles direitos. Mas o autor entende não se 
tratar de questão de falta de legitimidade, e 
sim de falta de competência da Assembléia 
Geral para deliberar acerca do assunto, ra-
zão pela qual, com apoio de Lobo Xavier,' 
sustenta ser causa de nulidade verdadeira e 
própria do ato que "exorbitando da com-
petência do órgão, nenhuns efeitos é sus-
cetível de produzir". 

Ainda que, no plano da validade, a de-
liberação assemblear possa suscitar dúvi-
das, não havendo unanimidade quanto à 

12. 0 autor se referia ao art. 156 do Decreto-

lei 2.627/1940, cuja redação foi reproduzida no art. 
286, inc. II, da Lei 6.404/1976, apenas com redução 

do prazo de 3 anos para 2 anos. 
13. Erasmo Valladão Azevedo e Novaes Fran-

ça, ob. cit., p. 109, notas 104 e 105. 
14. Vasco da Gama Lobo Xavier, Anulação 

de Deliberação Social e Deliberações Conexas, p. 
133, continuação à nota 26. 
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eventual nulidade absoluta da decisão que 
delibera sobre o direito dividendual do acio-
nista assegurado pelo estatuto, que seria 
insuscetível de correção, convalidação ou 
ratificação, ainda que expressa ou por de-
curso de prazo, no prazo de eficácia tal dis-
cussão não existe. 

Isto porque o ato nulo não tem eficá-
cia, isto é indubitável. 

Portanto, em situações como a anali-
sada no acórdão ora discutido, em que a 
Assembléia Geral deliberou o pagamento 
de dividendos aos acionistas preferencia-
listas ern valor menor do que lhes era devi-
do por expressa determinação do Estatuto, 
tem-se, inequivocamente, que a referida 
decisão era absolutamente ineficaz, pois 
não tinha o condão de afetar, de qualquer 
forma, o direito de crédito daqueles acio-
nistas. 

Tendo em vista que a deliberação 
assemblear não tinha o efeito de modificar 
o direito de crédito dos preferencialistas 
contra a companhia, cabe agora a pergunta 
inversa: teriam aqueles acionistas/autores 
interesse processual em pedir a declaração 
de nulidade ou a anulação da referida deli-
beração, para cobrança dos seus dividendos? 

A resposta é negativa. Os autores/acio-
nistas não teriam interesse processual em 
obter um provimento jurisdicional que de-
clarasse nulo ou anulasse o ato assemblear 
que, por sua própria natureza, era ineficaz 
em relação aos mesmos e não gerava quais-
quer efeitos que pudessem afetar ou invia-
bilizar o exercício do direito de crédito que 
possuíam contra a companhia. 

A declaração dos acionistas controla-
dores de que os administradores da com-
panhia não deveriam pagar aos acionistas 
preferencialistas o valor que lhes era devi-
do por força do Estatuto, era totalmente 
ineficaz em relação a estes (a despeito da 
nulidade desta deliberação), e não afetava 
o direito dividendual dos mesmos, que per-
maneceu integro e intocado. 

0 voto do relator, adotado A unanimi-
dade pela 35 Turma do STJ, adota este fun-

damento, da ineficácia do ato, para afastar 
a alegada falta de interesse dos autores/acio-
nistas, que não pediram a anulação das as-
sembléias em que fixado um incorreto va-
lor para pagamento As ações preferenciais. 

Cabe aqui apenas uma consideração 
quanto ao voto do Ministro Menezes Di-
reito, que em seu voto declarado afirma não 
caber o pedido anulatório em face de 
alegada inexistência de deliberação da As-
sembléia acerca do valor dos dividendos. 
Como já indicado, é competência exclusi-
va da Assembléia Geral deliberar acerca do 
valor dos lucros que se destinarão à distri-
buição aos acionistas. E somente apôs esta 
deliberação que surge o direito de crédito 
de qualquer acionista, ordinário ou prefe-
rencialista. Sem a aprovação das demons-
trações financeiras, e conseqüentemente 
sem a determinação do quantum a ser pago 
na forma de dividendos pela companhia aos 
seus acionistas, aqui considerados indistin-
tamente, não há qualquer hipótese de se 
ajuizar a ação de cobrança. 

0 Poder Judiciário não pode substi-
tuir a vontade dos sócios, que têm compe-
tência exclusiva para, em assembleia, deli-
berar qual o valor do lucro liquido que se 
destinará à distribuição, respeitado aqui o 
dividendo obrigatório estabelecido na pró-
pria lei (art. 202 da Lei 6.404/1976). Não 
existindo deliberação dos sócios acerca 
deste assunto, confirmando a possibilida-
de econômico-financeira da companhia de 
pagar dividendos, não existe possibilidade 
de se cobrar qualquer valor a titulo de di vi-
dendos,15 ocorrendo no máximo omissão 

15. Acerca dos efeitos ou, mais precisamente, 
da inexistência de efeitos decorrente da não delibe-
ração de determinada matéria, v. Waldirio Bulgarelli, 
Questões de Direito Societário, Ed. RT, 1983, pp. 
83-93, em Parecer com o sugestivo titulo "Deliberar 
não deliberar é deliberar?". Conclui o parecerista ne-
gativamente, consignando seu entendimento de que, 
se o Poder Judiciário determina que se delibere acerca 
de determinado assunto, porque a Lei assim o exige, 
não podem os acionistas controladores se negar ao 
cumprimento do ato, ao deliberar não deliberar, fa-
zendo-se necessário adotar uma posição, seja apro-
vando as contas, seja rejeitando-as. 
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ilegal dos órgãos de administração e dos 
acionistas controladores. Tal situação, se 
verificada, ensejaria eventual reconheci-
mento de abuso do poder de controle (art. 
177) ou abuso de voto (art. 115) dos res-
ponsáveis pelo não cumprimento das nor-
mas legais que estabelecem a realização 
anual de AGO, que poderiam ser aciona-
dos a ressarcir a empresa dos prejuízos 
porventura causados (art. 159), sem embar-
go da iniciativa individual cabível a cada 
acionista para ressarcimento dos dados cau-
sados pela omissão ilegal. 

No caso, contudo, houve aprovação 
das demonstrações financeiras pela Assem-
bléia Geral. Portanto, para a ação de co-
brança, os preferencialistas não tinham in-
teresse processual para o pedido de anula-
cão da deliberação tomada na assembléia 
geral, em face da inexistência de necessi-
dade de provimento jurisdicional desta na-
tureza para o exercício do direito que de-
fendiam em juizo, uma vez que seu direito 
nasceu no exato momento em que o valor 
do lucro liquido destinado aos acionistas 
foi aprovado e fixado na assembléia. 

VII — Conclusão 

Nova leitura dos fundamentos adota-
dos no acórdão comentado permite notar 
que os julgadores se impressionaram, es-
pecialmente, com o fundamento concer-
nente A ilegitimidade/incompetência da 
Assembléia Geral para deliberar acerca do 
valor dos dividendos cabíveis As ações pre-
ferenciais, tendo em vista que o Estatuto já 
estabelecia o quantum que lhes era devido, 
ao fixar uma prioridade minima como van-
tagem patrimonial em troca do direito de 
voto. 

Afirma o voto condutor, corretamen-
te, ainda que sem se preocupar com a fun-
damentação, que o dividendo prioritário da-
queles acionistas preferencialistas nascia 
com o Estatuto, e não com a Assembléia. E 
chega a tocar na questão da nulidade abso-
luta (e não apenas ineficácia) da decisão 
assemblear, ao afirmar que esta tudo pode 

em relação aos dividendos comuns, mas 
nada pode, "nem por unanimidade de vo-
tos", em relação aos dividendos prioritários 
com os quais a companhia já estava 
estatutariamente comprometida com os 
preferencialistas. 0 voto declarado, por seu 
turno, confirmou o mesmo entendimento, 
acrescentando que a inexistência de deci-
são expressa dos sócios pelo não pagamento 
do que determinava o Estatuto tornava des-
necessária anular a deliberação, reconhe-
cendo assim, indiretamente, que bastava a 
aprovação das demonstrações financeiras 
para que os preferencialistas pudessem 
exercer seu direito estatutariamente asse-
gurado. 

O que se procurou demonstrar com o 
presente estudo é o acerto da referida deci-
são, fornecendo subsídios doutrinários e le-
gais que sustentam as conclusões trazidas 
no acórdão. 

Após a apresentação da questão, dos 
efeitos processuais e práticos enfrentados 
em ações judiciais que tenham semelhante 
objeto, e do acórdão comentado, foram 
apresentados sistematicamente os seguin-
tes argumentos, que permitem concluir pelo 
acerto deste importante precedente do C. 
Superior Tribunal de Justiça: 

a) dividendo é parte do lucro liquido 
destinada A distribuição aos acionistas; 

b) o acionista tem sempre direito ao 
dividendo, direito este considerado um di-
reito expectativo, dependendo da verifica-
cão de condição ou condições para que se 
torne direito expectado, direito de crédito, 
direito dividendual; 

c) se o Estatuto nada prevê, as condi-
ções que devem ser verificadas para evolu-
ção do direito expectativo a direito de cré-
dito são duas: reconhecimento pela Assem-
bléia da existência de lucro líquido a dis-
tribuir, e fixação do quantum e forma de 
distribuição, também pela Assembléia (di-
videndos comuns); 

d) se o Estatuto já prevê o quantum e 
a forma de distribuição (dividendos espe-
ciais), basta o reconhecimento pela Assem-
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bléia da existência de lucro liquido a dis-
tribuir, o que ocorre no momento em que 
são aprovadas as demonstrações financei-
ras, para que se verifique o implemento da 
condição suspensiva, ou seja, o acionista 
tenha seu direito expectativo transformado 
em direito de crédito; 

e) o dividendo prioritário das ações 
preferenciais sempre esteve em nossa le-
gislação, deve estar expresso com precisão 
e minúcia no Estatuto da companhia, e o 
ordenamento jurídico veda a sujeição dos 
preferencialistas A vontade da maioria para 
exercício das vantagens ou direitos que lhes 
são assegurados, o que torna ainda mais cla-
ro que o direito de crédito nasce do estatu-
to, e não da deliberação assemblear; 

0 a deliberação assemblear nada mais 
é do que declaração unilateral emitida pela 
maioria dos acionistas aos administradores 
da companhia, e tem eficácia restrita a este 
universo, não afetando terceiros, ou acio-
nistas enquanto terceiros; 

g) o acionista é equiparado a tercei-
ros, no que se refere ao exercício de seu 
direito dividendual, não havendo qualquer 
diferença entre o direito de credito de um 
credor qualquer da companhia (fornecedor, 
mutuante, locador) e o acionista que tem 
direito de receber da mesma seu dividendo 
já previsto e declarado; 

h) para parte da doutrina, a delibera-
ção assemblear que, de alguma forma, im-
peça ou prive o acionista de participar dos 
lucros sociais (direito irrenunciável pelo 
próprio acionista), ou tenha por objetivo 
dispor do direito do acionista enquanto ter-
ceiro, é absolutamente nula, e não apenas 
anulável; 

i) a deliberação assemblear que trate 
do direito do acionista enquanto terceiro, 
assim entendido como o direito dividen-
dual, é sempre ineficaz em relação ao mes-
mo, e por não gerar efeitos em nada afeta o 
direito do credor, que pode ser exercido in-
dependente de qualquer outra providência. 

Portanto, concluímos pelo acerto da 
decisão proferida pelo Superior Tribunal de 

Justiça no recurso especial 95.377-RJ, em 
que afastada a questão preliminar de falta 
de interesse processual por se reconhecer 
desnecessária a anulação da deliberação 
assemblear em que fundado o ato da socie-
dade anônima que, ao arrepio de seu Esta-
tuto, não pagou aos acionistas preferen-
cialistas o valor do dividendo mínimo 
prioritário a que faziam jus. 

Conseqüentemente, no que se refere 
ao prazo prescricional para o exercício do 
direito de cobrar o dividendo devido ao acio-
nista, aplica-se o art. 287, inc. II, alínea a, 
da Lei 6.404/1976, que estatui um prazo 
de 3 (três) anos, contado da data em que 
tenham sido postos (ou, neste caso, deve-
riam ter sido postos) h disposição do acio-
nista, sob pena de prescrição da ação de 
cobrança. 

Anote-se, aliás, que este entendimen-
to está de acordo com a recente modifica-
ção estatuída pela Lei 10.303/2001, que 
acrescentou uma alínea g ao referido art. 
287, inc. II, da Lei 6.404/1976, estabele-
cendo um prazo também de 3 (três) anos 
para "a ação movida pelo acionista contra 
a companhia, qualquer que seja o seu fun-
damento". Esta nova disposição, apesar de 
deficiente em sua redação e objeto de vee-
mentes criticas por parte de processualistas, 
pela falta de técnica e de precisão em seu 
texto, não deixa de dar segurança jurídica 
As relações no âmbito das sociedades anôni-
mas, estabelecendo um prazo prescricional 
genérico de 3 (três) anos para as ações mo-
vidas pelo acionista em face da companhia, 
independente de seu fundamento.I6
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