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Transmissdao do direito ao dividendo

O conceito de lucro € um elemento essencial do conceito de sociedade
comercial, inderrogavel e irrenunciavel na sua integralidade. O direi-
to ao dividendo tem sido objecto de amplo debate na doutrina. Supe-
rado este debate, tem direito ao dividendo quem for accionista no
momento do pagamento (ou tenha adquirido o direito autonomo ao
dividendo de um accionista). O destaque do direito a dividendos so
ganha sentido quando tenha em vista a sua cedencia a terceiros, pois,
salvo estipulacao legal ou contratual em contrdrio, o direito ao divi-
dendo acompanha e transmite-se com a accdo.

Transfer of the right to dividends

The concept of profit is an essential part of the concept of commercial
company, which cannot be waived in its entirety. The right to divi-
dends has been extensively debated among scholars. Surpassed such
debate, the right to dividends belongs to whomever is a shareholder at
the moment of payment (or whomever has acquired the autonomous
right to dividends from a shareholder). The detachment of the rights
to dividends only makes sense when it is aimed at being transferred to
third parties, as, unless otherwise established by law or in contract,
the right to dividends follows and is transferred together with the
underlying share.

1- INTRODUCAO

No contexto da presente crise financeira, a polémi-
ca em torno da distribuicdo de dividendos pelas
sociedades e, em especial, pelas sociedades emiten-
tes de accoes cotadas em bolsa, convocou para a
ordem do dia o debate em torno do direito dos
accionistas a partilha do lucro social®.

Em Portugal, a percentagem de lucros distribuidos
pelas empresas cotadas aos seus accionistas tem
registado em geral uma diminuicdo nos ultimos
anos, motivada, entre outros factores, pelas dificul-
dades de financiamento das entidades emitentes
junto do mercado de capitais e do mercado de cré-
dito bancario®.

Como é sabido, do ponto de vista dos investidores,
os niveis de dividendos distribuidos e a sua varia-
cdo, influenciam, em muitos dos casos, as decisoes
de (des)investimento, nomeadamente quanto ao
momento da tomada de tais decisdes em face do
retorno (potencial ou efectivo, positivo ou negati-
vo) alcancado’.

* Abogadas del Area de Mercantil de Urfa Menéndez (Lisboa)
1 How and Why do Companies Pay Dividends? http://www.inves-
topedia.com/articles/03/011703.asp; Dividends Still Look Good
After All These Years http://www.investopedia.com/articles/sto-
cks/07/dividend.asp#130484818886326close.

2 (fr. Relatério Anual da CMVM de 2009 http://www.cmvm.pt/
CMVM/A%20CMVM/Relatorio%20Anual%20-20Balanco/
Pages/default.aspx#

3 Sobre a relagdo entre o pre¢o dos valores mobilidrios e os
rendimentos por eles gerados, Carlos Ferreira de Almeida,
«Direito a dividendos no dmbito de oferta publica de aquisicdo de
acgdes» in Direito dos Valores Mobilidrios, volume V, Coimbra

O presente artigo tem em vista contribuir para uma
(nova) reflexdo sobre o objecto do direito ao lucro
inerente a participacao social e a sua natureza e
regime enquanto direito susceptivel de transmis-

sao*.

2 - O FIM LUCRATIVO DAS SOCIEDADES
COMERCIAIS

O conceito de lucro é um elemento essencial do
conceito de sociedade comercial®.

Neste sentido, é maioritariamente aceite pela dou-
trina que a sociedade comercial tem como finalida-
de o lucro, o qual constitui a medida da sua capaci-
dade®. Dai que, por regra, as sociedades comerciais
estejam impedidas de prestar garantias reais ou pes-

Editora, 2004, pag. 65 e segs. A prop6sito da transmissao das
situacGes inerentes aos valores mobilidrios (entre as quais se
enquadra o direito ao dividendo), escreve Alexandre Brandao
da Veiga que «A transmissdo das situagdes inerentes é tudo
menos neutra sob o ponto de vista econémico ou juridico. Em
certas situagoes pode traduzir-se em desvios patrimoniais muito
significativos.» Alexandre Brandao da Veiga, Transmissdo de
Valores Mobiliarios, Almedina, 2004, pag. 165.

4 A analise efectuada neste artigo incidira principalmente sobre
o direito ao lucro inerente as ac¢des representativas do capital
social de sociedades an6énimas, sem prejuizo do facto de algu-
mas das questdes aqui abordadas e respectivas conclusdes assu-
mirem igualmente relevo do ponto de vista das sociedades por
quotas.

5 Cfr. artigo 980.2 do Cédigo Civil, que define o contrato de
sociedade, e o artigo 21.2, n.2 1, al. a) do Cédigo das Sociedades
Comerciais, em que o direito ao lucro surge como primeiro
direito no elenco dos direitos dos sécios.

6 Cfr. artigo 6.2, n.2 1, do Cédigo das Sociedades Comerciais.



soais a dividas de outras sociedades’, salvo se exis-
tir um justificado interesse proprio da sociedade
garante ou se tratar de sociedade em relacao de
dominio ou de grupo®.

Como tal, os actos praticados pela sociedade em
violacdo do seu fim lucrativo deverdo ser conside-
rados nulos, dado o caracter imperativo desta nor-
ma (ex vi artigo 294.° do Codigo Civil), decorrente
do principio da proteccio de interesses de terceiros
subjacente a diversas regras da disciplina comercial
portuguesa.

Assente que esta o seu caracter lucrativo, importa,
contudo, notar que o fim da sociedade comercial
ndo é apenas o de obter lucros, mas também o de
os distribuir entre os socios’.

Assim, se na optica da sociedade interessa obter e
maximizar os lucros a partir da actividade social, na
perspectiva dos socios interessara também [ou prin-
cipalmente (?)] que esses lucros sejam repartidos,
como forma de remuneracdo do seu investimento°.

No entanto, nao obstante a essencialidade do lucro,
quer do ponto de vista da sociedade, quer do ponto
de vista dos socios, na pratica, nem todas as socie-
dades prosseguem o lucro, havendo inclusive
empresas que, ab initio, se assumem como nao ten-
do intuito lucrativo — as chamadas sociedades ndo
lucrativas!!.

7 Seguimos a posicao de que no ambito da proibicdo cabern
apenas actos gratuitos, ndo havendo impedimento a prestacao
de garantias remuneradas.

8 (fr. artigo 6.2, n.2 3, do Codigo das Sociedades Comerciais. O
justificado interesse proprio «remete para a existéncia de uma
relagdo entre a prestacdo da garantia e o interesse da sociedade»,
nao bastando, porém, a invocacao dessa relacao, sendo neces-
sario que a sociedade concretize «as vantagens que retirard por
prestar a garantia. (...) Se é invocado um justificado interesse pré-
prio da sociedade garante na prestacdo da garantia, quem tem o
onus de alegar e provar que aquele interesse existe € aquele que
tem interesse em afirmar a garantia». Alexandre Soveral Martins,
Codigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, Almedina,
Coimbra, 2010, pag. 115. Quanto a segunda excepcado prevista
nesta norma, chamamos a atencao para a divergéncia doutrinal
sobre a posicao da sociedade garante na relacdo de dominio ou
de grupo, estando em causa saber se a sociedade garante pode
ser a dominante ou a dependente, a totalmente dominante ou a
totalmente dependente, a directora ou a subordinada.

9 «O fim de repartir os lucros aparece como a razdo que determi-
na as partes a celebrar o contrato de sociedade». Manuel Antonio
Pita, Direito aos Lucros, Almedina, Coimbra, 1989, pag. 18.

10 Remuneracdo que pode ocorrer igualmente com a valoriza-
cdo das suas participacdes sociais e obtencdo da corresponden-
te mais-valia no momento da sua alienacdo. A op¢ao por uma
ou outra forma de remuneracdo dependerd, em grande medi-
da, do tratamento fiscal que lhes for aplicavel.

11 Pedro Pais de Vasconcelos aponta como exemplos de socie-
dades ndo lucrativas as SGPS, «que tipicamente ndo tém como

ARTICULOS

E certo é que a nao prossecucao do fim lucrativo
nao parece ser legalmente sancionada. Desde logo,
a falta de intuito lucrativo nao consta do elenco das
causas de dissolucdo das sociedades comerciais!?.

Como tal, restara aos socios que ndo concordem
com a gestdo ndo lucrativa levada a cabo pelo 6rgao
de administracdo da sociedade comercial em que
participem, traduzir o seu descontentamento num
voto de desconfianca em algum(s) do(s) membro(s)
desse orgao de gestdo ou, in extremis, na sua desti-
tuicdo, aquando da assembleia geral anual*? ¢ '*.

Em sintese, poder-se-a concluir pela tipicidade,
mas nao necessidade absoluta, da prossecucio do
lucro pela sociedade comercial.

3 - DO LUCRO AO DIREITO AO DIVIDENDO
DELIBERADO

3.1- Do lucro

Nao obstante, como vimos, ser um elemento essen-
cial da sociedade comercial, o Codigo das Socieda-
des Comerciais ndo consagra um conceito geral de
lucro.

Em linhas gerais, pode definir-se o lucro como a
diferenca positiva entre o custo e a receita da activi-
dade economica da sociedade .

Podem também distinguir-se duas vertentes no
lucro, na medida em que, por um lado, o lucro tra-
duz um «incremento patrimonial criado directamente
na esfera da sociedade» — comummente designado
como lucro objectivo —, e que, por outro lado, esse
lucro se destina a ser subsequentemente repartido
entre os socios — o chamado, lucro subjectivo'°.

fim, a titulo principal, a obtengdo de lucro e a sua distribuicdo
pelos socios», as sociedades subordinadas, cuja gestao «é feita
com vista d obtengdo de lucro na sociedade subordinante» e as
sociedades instrumentais (special purpose vehicles), «instituidas
para a prossecucdo de um fim especifico com utilidade, mas ndo
para a produgdo e distribuicdo directa de lucro.». A participacdo
social nas Sociedades Comerciais, 2.2 edicao, Almedina, Coim-
bra, 2006, pags. 76 e segs.

12 Cfr. artigos 141.2 a 143.2 do Cédigo das Sociedades Comer-
ciais.

13 (fr. artigos 376.2 e 455.2, n.2 2, do Codigo das Sociedades
Comerciais.

14 Pedro Pais de Vasconcelos, cit., pags. 71 e segs., acerca do
poder dos accionistas de exigir que a gestao da sociedade seja
orientada para o lucro.

15 Pedro Pais de Vasconcelos, cit., pag. 71.

16 Paulo Tarso Domingues entende que esta vertente subjectiva
do lucro é o quid specificum das sociedades comerciais, que
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3.2 - Conceitos operatérios de lucro

Delimitado o conceito geral de lucro, importa, ain-
da, reter os varios conceitos operatérios de lucro a
que o legislador portugués faz referéncia.

3.2.1 - Lucro periddico ou de balan¢o

O lucro periédico ou de balanco corresponde ao
«acréscimo patrimonial gerado e acumulado pela socie-
dade desde o inicio da sua actividade até determinada
data (a data a que se reporta o balanco) e que é distri-
buivel pelos socios» ", ndo se incluindo, portanto,
neste conceito, os montantes alocados a reservas
obrigatorias'®.

Esta nocdo estd presente no artigo 32.° do Codigo
das Sociedades Comerciais, que fixa os limites da
distribuicdo de bens aos socios!. Desde logo, nao

permite diferencia-las das outras estruturas associativas (asso-
ciacoes, cooperativas, ACEs, consorcios, etc.), onde tal circuns-
tancia ndo se verifica. Variagées sobre o Capital Social, Almedina,
Coimbra, 2009, pags. 264 e segs.

17 Paulo Tarso Domingues, Estudos de Direito das Sociedades,
8.2 edicdo, Almedina, Coimbra, 2007, pags. 213 e segs.

18 O artigo 295.9, n.2 2, do Cédigo das Sociedades Comerciais
sujeita ao regime da reserva legal realidades que nao sao reser-
vas legais em si mesmas, na medida em que se lhes ndo aplica
o regime da constituicdo da reserva legal — sdo inscritas em
contas de reservas independentes da reserva legal e, por outro
lado, sdo alocadas integralmente a essas reservas (e ndo apenas
na percentagem fixada no n.2 1 e até ao montante fixado ai ou
nos estatutos). Nao obstante, estes montantes sdo requlados
pelo regime da utilizacdo da reserva legal, o que dita a sua
indisponibilidade. Estes valores ndo podem ser considerados
lucros da sociedade, «porque, se o fossem, teriam de contribuir
para a constituicdo da reserva legal e ndo poderiam ser levados
integralmente a outras reservas». Manuel Antonio Pita, cit., pags.
35 e segs.

19 A redaccdo actual desta norma foi introduzida pelo Decre-
to-Lei n.2185/2009, de 12 de Agosto, que visou, sobretudo,
adaptar o regime ao Sistema de Normalizacao Contabilistica
(«SNC»), 0 novo modelo contabilistico, aprovado pelo Decreto-
Lei n.2158/2009, de 13 de Julho, e que entrou em vigor em 1
de Janeiro de 2010, substituindo o Plano Oficial de Contabili-
dade («POC»). No n.2 1 substituiu-se a referéncia a situacao
liquida pela referéncia ao capital préprio, esclarecendo-se que
o mesmo inclui o resultado liquido do exercicio. No n.¢ 2,
reflecte-se a mudanca de paradigma introduzida pelo novo
sistema contabilistico quanto ao registo do valor dos bens
sociais. De facto, enquanto no POC se estabelecia que, em prin-
cipio, os bens deviam ser contabilizados pelo seu custo histéri-
co, o SNC veio permitir a utilizacdo do justo valor (fair-value),
que corresponde ao valor de mercado, como critério de men-
suracao do valor dos bens da sociedade. A vantagem ébvia de
permitir uma imagem da situacdo patrimonial da sociedade
mais proxima da realidade, opde-se o risco de, por permitir
revalorizagdes (e sobrevaloriza¢des) dos bens sociais, e o con-
sequente aumento da situacao patrimonial societéria, dar azo

podem ser distribuidos aos socios bens da socieda-
de quando o capital proprio desta seja inferior a
soma do capital social e das reservas que a lei ou o
contrato nao permitem distribuir aos sécios ou se
torne inferior a esta soma em consequéncia da dis-
tribuicao (reflexo do chamado principio da intangi-
bilidade do capital social).

3.2.2 - Lucro de exercicio

O lucro de exercicio corresponde, por seu turno, ao
acréscimo patrimonial gerado pela sociedade num
determinado exercicio econdmico e obtido através
de contratos onerosos com terceiros*’. Por conse-
guinte, ha lucro de exercicio «quando o valor do
patrimonio liquido da sociedade ¢, no final do ano eco-
nomico e em resultado da sua actividade, superior ao
que existia no inicio»?'.

O lucro de exercicio é apurado anualmente, com a
aprovacao do relatério de gestao, das contas do
exercicio e dos demais documentos de prestacdo de
contas*’. Em especial, o relatério de gestao deve
conter uma proposta de aplicacdo de resultados
devidamente fundamentada.

a distribuicdes excessivas de bens aos socios (tanto mais que as
variacdes na apreciacao dos activos societarios sao extrema-
mente volateis, estando intimamente ligadas a evolucdo do
mercado). Para fazer face a este risco, estabelecem-se restri-
coes a distribuicdo dos resultados positivos que tenham sido
gerados a partir da aplicacdo deste critério. Assim, esta norma
estabelece que os incrementos patrimoniais decorrentes da
aplicagdo do critério do justo valor sé relevam para efeitos de
distribuicdo de bens aos sécios quando esses bens cujo valor
foi aumentado sejam realizados, i.e., vendidos, ou usados, no
caso de activos fixos — vale aqui o «principio da realizacdo». Ja
as diminuicdes patrimoniais decorrentes da utilizacdo deste
método deverdo ser tidas imediatamente em conta para a
determinacao do lucro de balan¢o, podendo afectar, desde
logo, o montante a distribuir aos sécios — vale aqui um princi-
pio de prudéncia (Vide preambulo do diploma) Paulo Tarso
Domingues, Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio,
Almedina, Coimbra, 2010, pags. 500 e segs.

20 Excluem-se, assim, mais uma vez, os ganhos da sociedade
sujeitos ao regime da reserva legal. Vide supra nota 18.

21 Paulo Tarso Domingues, Estudos de Direito das Sociedades,
8.2 edicdo, Almedina, Coimbra, 2007, pags. 213 e segs.

22 Estes documentos devem ser preparados pelo 6rgao de
gestdo, sujeitos a apreciacdo do érgao de fiscalizacao (se
existir), em certos casos, certificadas por um auditor externo,
e finalmente aprovadas pelos socios, em assembleia geral
anual. Cfr. artigos 65.9 e segs. do Cédigo das Sociedades
Comerciais. A competéncia da assembleia geral nesta matéria
é um reflexo do disposto no artigo 31.9, n.2 1, do Cédigo das
Sociedades Comerciais, segundo o qual, por regra, ndo pode
haver atribuicdes de bens aos sécios sem prévia deliberacdo
destes.



3.2.3 - Lucro de exercicio distribuivel

Pode acontecer, contudo, que o lucro de exercicio
nao possa ser totalmente distribuido aos sécios,
pelo que ha que lancar mao do terceiro conceito
operatorio de lucro: o lucro de exercicio distribui-
vel, apurado segundo as regras do artigo 33.° do
Codigo das Sociedades Comerciais.

Em conformidade com esta norma, apenas podem
ser distribuidos aos socios os lucros do exercicio
depois de deduzidos os montantes necessarios para
(1) cobrir prejuizos transitados, (ii) formar ou
reconstituir reservas legais* ou contratuais ou (iii)
amortizar despesas de constituicao, investigacéo e
de desenvolvimento (excepto, neste ultimo caso, se
o montante das reservas livres e dos resultados
transitados for, pelo menos, igual ao das despesas
nao amortizadas). Por outro lado, também nao
podem ser distribuidos montantes incluidos em
reservas ocultas?*.

Deduzidos estes montantes, obtém-se o lucro de
exercicio distribuivel, cujo destino (nomeadamen-
te, alocacdo a resultados transitados ou a reservas,
ou distribuicao pelos socios) é fixado na proposta
de aplicacdo de resultados preparada pelo érgio de
gestao (vide 3.2.2 supra).

Todavia, o lucro do exercicio distribuivel tampouco
tem de ser distribuido na totalidade pelos socios.
Nesta matéria, regem as convencoes estatutrias ou,
na sua falta, as disposicoes supletivas dos artigos
217.° e 294.° do Codigo das Sociedades Comer-
ciais, aplicaveis, respectivamente, as sociedades por
quotas e as sociedades anonimas.

3.2.4 - Lucro final ou de liquidacao

Por fim, o lucro final ou de liquidacao é o «lucro
que se apura no termo da sociedade, quando esta se

23 O regime da reserva legal esta previsto nos artigos 295.2 e
296.2 do Codigo das Sociedades Comerciais.

24 «A nogdo de reserva é dificil de delimitar, porquanto existem
duas acep¢des do termo: uma restritiva; a outra extensiva. Na
defini¢do restritiva, as reservas correspondem aos lucros de
exploracdo e outras receitas que a sociedade delibera ndo distri-
buir a fim de reforcar a sua situagdo financeira. Na defini¢do
extensiva, as reservas abrangem todo o aumento de valor do
activo, o que inclui as chamadas reservas ocultas, que resultam
nomeadamente de uma valorizacdo de bens do activo ndo con-
tabilizada ou de um excesso de amortizagdes.» Antonio Perei-
ra de Almeida, Sociedades Comerciais e Valores Mobilidrios,
5.2 edicdo, Coimbra Editora, 2008, pags. 89-90.

ARTICULOS

liquida, e que consiste no excedente do patrimonio
social liquido sobre a cifra do capital»*.

3.3 - Direito ao lucro, direito ao dividendo e
direito ao dividendo deliberado

3.3.1- O direito ao lucro

O direito ao lucro ¢ um direito essencial dos
s6cios?, traduzindo-se, por um lado, no ja referido
«direito de exigir que a sociedade tenha por finalidade
0 escopo lucrativo e, por outro, no direito de participar
na distribuicdo de lucros pela sociedade»*'.

Para alguns autores, este direito consubstancia-se
fundamentalmente no direito a quota de liquidagao
ou lucro final?®. Para outros, os que negam a exis-
téncia do direito ao dividendo (vide 3.3.2. infra), o
direito ao lucro abrange também o direito a partici-
pacio no lucro.

Os lucros dos socios justificam-se « (@) como contra-
partida das suas entradas ou do valor que hajam pago
pelas suas participacoes; (b) como contrapartida do ris-
co envolvido: o de perderem essas entradas ou o valor
pago pelas participacoes, sem nada receber; (c) como
contrapartida do esforco e das obrigacoes que cum-
pram, no quadro social»*°.

Este direito é, nos termos da lei*°, inderrogavel e
irrenunciavel’! em decorréncia da proibicdo do

25 Paulo Tarso Domingues, Estudos de Direito das Sociedades,
8.2 edicdo, Almedina, Coimbra, 2007, pags. 213 e segs.

26 «Nem por acordo de todos os socios poderd ser incluida no
contrato uma cldusula que ataste a regra da reparticdo anual do
lucro, precisamente porque aquela regra se destina a proteger ndo
S0 0s actuais sécios como os que futuramente adquiram essa qua-
lidade» Da mesma forma, uma clausula estatutaria que permitisse
a sociedade nao distribuir aos sécios o lucro apurado anualmen-
te seria nula. Manuel Anténio Pita, Direito aos Lucros, cit., pag.
112. No mesmo sentido, Paulo Tarso Domingues, Variagées sobre
o Capital Social, Almedina, Coimbra, 2009, pags. 281 e segs.

27 Paulo Tarso Domingues, Variagcoes sobre o Capital Social,
Almedina, Coimbra, 2009, pag. 265.

28 Filipe Cassiano dos Santos, A posicdo do accionista face aos
lucros de balango. O direito do accionista ao dividendo no Cédigo
das Sociedades Comerciais, BFEDUC, Coimbra Editora, Coimbra,
1996, pag. 19.

29 Anténio Menezes Cordeiro, Codigo das Sociedades Comer-
ciais Anotado, Almedina, Coimbra, 2009, pag. 136.

30 Cfr. artigo 22.9, n.2 3, do Cédigo das Sociedades Comerciais.
31 «O acto de derrogacdo afastard a norma juridica; ao contrd-
rio, a rendncia, como acto individual, poe termo a uma preten-
sdo concreta. E renuncidvel o direito que pode ser extinto através
de uma declaragdo para o efeito dirigida d sociedade pelo sécio
e que apenas produz efeitos num caso concreto; é derrogdvel o
direito que possa ser afastado através de cldusula estatutdria
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pacto leonino consagrada no regime juridico
nacional.

Salvo disposicao especial ou convencao contratual
em sentido diverso?, os socios participam nos
lucros e nas perdas na proporc¢do do valor das suas
participagdes no capital.

3.3.2 - O direito ao dividendo

O direito ao dividendo? tem sido objecto de ampla
controvérsia na doutrina.

Para aqueles que aceitam a sua existéncia, este
direito resultara de uma «vinculacdo da sociedade a
distribuir lucros no final de cada exercicio»>*.

Em linhas gerais, a querela a este respeito centra-se
na questdo de saber se, pelo mero facto de ser
socio, o titular da accdo é igualmente titular de um
direito a que lhe seja atribuida uma parcela do
lucro obtido ou que se venha a obter em cada exer-
cicio. Noutra perspectiva, tratar-se-a de «saber se a
assembleia, ao deliberar sobre a aplicacdo dos lucros,
tem o poder discriciondrio de lhes dar o destino que
entender (...) ou se estd limitada por um pré-existente
direito do socio tendo por objecto esses lucros e que
imponha a sua distribuicdo necessdria®».

Os entendimentos sao dispares. De facto, ¢ pos-
sivel sustentar que os accionistas sao titulares de
um verdadeiro direito a reparticdo anual de divi-
dendos, ou que aquele direito corresponde a um
direito a reparticao periodica (mas nao anual) de
dividendos, ou mesmo que se trata apenas de
um mero interesse legalmente protegido na dis-
tribuicdo*°.

que, pelo seu cardcter normativo, produz efeitos para todos os
casos idénticos que no futuro ocorram, em relacdo aos sécios
actuais e aqueles que no futuro adquiram essa qualidade.»
Manuel Anténio Pita, Direito aos Lucros, cit., pags. 142 e segs.
Cfr. ainda Rall Ventura, Sociedade por quotas, vol. I, Coimbra,
1993, pag. 324 e segs.

32 Esta convencao contratual ndo pode, todavia, estipular
uma participacdo nos lucros de tal modo irriséria que se tra-
duza, em rigor, na ndo participagdo nos lucros da sociedade,
devendo, pois, fazer-se uma interpretacao extensiva daquele
preceito.

33 A partir deste ponto, a nossa analise incidird apenas nas
sociedades an6nimas, pelo que adoptaremos o conceito de divi-
dendo, que especificamente se refere aquele tipo societario. Cfr.
nota 2 supra.

34 Filipe Cassiano dos Santos, cit., pag. 20.

35 Filipe Cassiano dos Santos, cit., pag. 27.

36 Segundo Filipe Cassiano dos Santos, cit., pags. 27 e segs., estas
alternativas nao se confundem, mas também nao se excluem

Dado o ambito restrito da nossa exposicio, nao tra-
taremos deste tema com a profundidade e extensao
que o mesmo justificaria. Em todo o caso, importa a
este proposito que nos detenhamos um pouco mais
sobre o disposto no n.° 1 do artigo 294.° do Codigo
das Sociedades Comerciais, nos termos do qual «sal-
vo diferente clausula contratual ou deliberagdo tomada
por maioria de trés quartos dos votos correspondentes ao
capital social em assembleia geral para o efeito convoca-
da, ndo pode deixar de ser distribuido aos accionistas
metade do lucro de exercicio que, nos termos desta lei,
seja distribuivel.»

Antes de mais, pode concluir-se pela natureza suple-
tiva do regime de obrigatoriedade de distribuicao de
pelo menos metade dos lucros de exercicio, salvo
deliberacao tomada por maioria qualificada ou clau-
sula diversa dos estatutos™’.

Para Pedro Cassiano dos Santos, por forca da lei
(conjugada com a omissao de clausula em contrario
no contrato) o accionista, pelo simples facto de
0 ser, é «titular de uma expectativa juridicamente tute-
lada’® que incide sobre os lucros de balango como coisa
futura, a qual, com a formacdo destes, se torna um
direito subjectivo». Este Autor afirma ainda que se
trata de um direito sujeito a condi¢éo (a de néo ser
aprovada deliberacdo com os requisitos previstos
no artigo 294.° do Codigo das Sociedades Comer-
ciais). Partindo destas premissas, vé no artigo
294.°,n.° 1, ndo «uma simples norma definidora de
um procedimento para uma deliberacao, mas verdadei-
ramente uma norma na qual se reconhece um direito ao
accionista e na qual sao definidas as condicoes para
que, excepcionalmente, esse direito seja susceptivel de
ser atingido pela assembleia e reentre assim na esfera
de decisdo dos accionistas»*.

necessariamente, na medida em que poderdo coexistir nessa
zona entre o direito ao lucro e o direito ao dividendo deliberado.
37 Manuel Anténio Pita, cit., pag. 159, entende que a clausula
estatutaria diferente permitida pelo n.2 1 do artigo 294.2 tem
de ter por objecto a medida da distribuicdo do lucro distribui-
vel, ndo podendo consistir na atribuicdo a futuras assembleias
da competéncia para deliberar sobre a matéria (como tao fre-
quentemente se estipula), sob pena de nulidade.

38 Nas palavras de Carlos Alberto da Mota Pinto, por expecta-
tiva juridica deve entender-se a «situagdo activa, juridicamente
tutelada, correspondente a um estddio dum processo complexo
de formagdo sucessiva de um direito. E uma situagdo em que se
verifica a possibilidade, juridicamente tutelada, de aquisi¢do futu-
ra de um direito, estando ja parcialmente verificada a situacao
juridica (o facto juridico) complexa, constitutiva desse direito»,
Teoria Geral do Direito Civil, 3.2 edicdo actualizada, Coimbra
Editora, Coimbra, 1999, pag. 180.

39 Filipe Cassiano dos Santos, cit., pags. 105 e segs.



Por seu turno, Paulo Olavo Cunha admite que por
deliberacao da assembleia geral aprovada por maio-
ria de trés quartos dos votos correspondentes ao
capital social, se possa reduzir pontualmente a per-
centagem de dividendos a distribuir, ou mesmo nao
distribuir dividendos de todo™.

Este Autor defende ainda que, caso a sociedade
encerre o exercicio com lucros distribuiveis mas
delibere por maioria nao qualificada ndo aprovar
qualquer distribuicao, os socios minoritarios pode-
rao requerer ao tribunal a «execucdo especifica da deli-
beracao de aprovacao de contas e dos resultados do
exercicio inscritos no relatorio de gestao, devendo o tri-
bunal conceder-lhes 50% dos lucros do exercicio distribu-
iveis, se ndo existir um minimo estatutdrio superior»*'.

No entanto, quanto a segunda excep¢ao, assente
em «diferente clausula contratual», Paulo Olavo
Cunha entende que as clausulas estatutarias
podem regular esta matéria apenas em dois senti-
dos: (i) o de fixar uma percentagem superior de
lucro do exercicio distribuivel a partilhar entre os
accionistas e (ii) o de prever que a derrogacido
possa ser deliberada, mas apenas relativamente a
niveis superiores a metade dos lucros de exercicio
distribuiveis, por uma maioria inferior a legal-
mente prevista*.

40 Direito das Sociedades Comerciais, 3.2 edicao, Almedina,
Coimbra, 2009, pags. 266 e segs. O Autor nota que esta deli-
beracdo devera ter em conta «os principios estruturantes do sis-
tema e, nomeadamente, o interesse social, sob pena de ser con-
siderada abusiva e, consequentemente, anuldvel.»

41 A alternativa seria requerer a anulacao da deliberacdo de
aplicacdo de resultados, com a qual porém, os interesses do
requerente nao seriam satisfeitos, pois que continuaria a néo
haver qualquer distribuicao de dividendos. Em sentido contrario,
podera argumentar-se que a assembleia usa critérios de oportu-
nidade —e ndo de mera legalidade — aquando da aprovacao das
contas e da proposta de aplicacdo de resultados em particular,
pelo que esta matéria nao seria determinavel em juizo. No
entanto, a verdade é que o artigo 294.2 do Cédigo das Socieda-
des Comerciais prevé um critério legal de reparticdo entre reser-
vas livres e dividendos (metade, metade), pelo que o tribunal
podera aplica-lo directamente, condenando a sociedade a pagar
ao socio a parte que lhe corresponde na metade do lucro distri-
buivel que a lei reserva aos socios. A este proposito, atente-se
também no artigo 67.2 do Cédigo das Sociedades Comerciais,
que permite que, por iniciativa de qualquer sécio, em caso de
falta de apresentacao de contas ou de deliberacdo sobre elas, se
aprovem contas de uma sociedade pela assembleia ou, em (lti-
ma anélise, pelo tribunal. Todavia, podera sempre contra-argu-
mentar-se dizendo que o que estd em causa com esta norma é
apenas a aprovacao das contas e ndo a aplicacdo de resultados.
Para mais desenvolvimentos, Manuel Antonio Pita, Direito aos
Lucros, Almedina, Coimbra, 1989, pags. 133 e segs.

42 Este Autor considera, contudo, ja ndo ser admissivel, por
violar o interesse social, agravar contratualmente a maioria qua-

ARTICULOS

Em conformidade, ndo devem ser admitidas limita-
coes convencionais a este direito, devendo garantir-
se aos accionistas (e socios) o «direito a receber uma
certa parte do lucro do exercicio distribuivel»*. Em
suma, o artigo 294.° do Codigo das Sociedades
Comerciais, norma supletiva, corresponde a um
«minimo legalmente admissivel»**.

Em sentido contrario, Pedro Pais de Vasconcelos
afirma que, por estarem em causa apenas as rela-
¢oes inter-privadas dos socios, e ndo o interesse
publico, interesses de terceiros ou consideracoes de
ordem publica, os socios tém total liberdade para
estipular o regime da distribuicido de dividendos
(apenas com o limite da proibicdo do pacto
comissorio) .

No entanto, havera que analisar in casu a pertinén-
cia da retencdo dos lucros pela sociedade, na medi-
da em que uma retencédo de lucros, embora estatu-
tariamente permitida, pode provar-se desnecessaria
ou supérflua, ou mesmo visar prejudicar os socios
minoritarios*.

A este propésito, Paulo Tarso Domingues sustenta
que a competéncia dos socios relativamente a dis-
tribuicao dos lucros é balizada pelo instituto do
abuso de direito. Segundo este Autor, «quando a
deliberacao sobre a retencdo de lucros nao seja justifi-
cada pelo interesse social, nomeadamente pelas neces-
sidades de auto-financiamento da sociedade, e dela
resultar um prejuizo para os socios minoritdrios — que

lificada prevista na lei, fixando-a em trés quintos ou na unanimi-
dade, para afastar pontualmente o direito aos lucros de exerci-
cio. Paulo Olavo Cunha, cit., pag. 268.

43 Neste sentido, o Ac. TRE 09/11/2006. Paulo Olavo Cunha,
baseia a sua posicao na expectativa dos accionistas em «receber
periodicamente, pelo menos, parte dos resultados gerados pela
sociedade; e ¢ precisamente através da distribuicdo de lucros do
exercicio que se concretiza essa expectativa. Dai que ndo faga
qualquer sentido admitir a possibilidade de restringir este direito
social, para além do montante que, razoavelmente, a lei estabe-
lece como minimo», Direito das Sociedades Comerciais, 3.2 edi-
cdo, Almedina, Coimbra, 2009, pags. 266 e segs.

44 O Autor admite, todavia, limitacdes a este direito que decor-
ram, indirectamente, e em concreto, do contrato de sociedade,
por ex. as resultantes de ac¢des privilegiadas com direitos patri-
moniais acrescidos tituladas por outros accionistas.

45 Pedro Pais de Vasconcelos, cit., pag. 99.

46 O Autor chama a colacdo o caso Béia & Irmdo, Lda., em
que a liberdade de deliberacdo sobre a retencdo de lucros foi
posta em causa pela invocacdo de abuso de direito. Neste
caso, a retencao ja se prolongava ha muitos anos e a socieda-
de ndo precisava dela, além que deixava um sécio minoritario
completamente privado da sua participacdo no lucro da
sociedade, enquanto os sécios maioritarios se atribuiam parte
dos resultados a titulo de remuneracdes e gratificacdes de
geréncia.
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estiveram contra a maioria que aprovou a deliberacdo
—ou para a sociedade, aquela deliberagdo serd abusiva
e, nessa medida, anuldvel»*7.

3.3.3 - O direito ao dividendo deliberado

Por fim, com a deliberacao que aprove uma distri-
buicdo de dividendos, o direito subjectivo dos
accionistas a distribuicao periodica de dividendos
converte-se num direito concreto de crédito™ — o
direito ao dividendo deliberado.

Neste sentido, o accionista passa a ser também, a
partir desse momento, credor da sociedade, ndo
podendo a assembleia geral revogar este direito do
socio ao dividendo através de uma nova delibera-
cao™. Com efeito, o direito ao dividendo, muito
embora decorra da qualidade de socio do seu titu-
lar, nesse momento autonomiza-se dela, assumindo
uma natureza extra-corporativa, pelo que s6 pode
ser afectado com o consentimento do proprio
s6¢io™.

Por outro lado, o crédito do soécio aos dividendos
vence-se apenas 30 dias apos a deliberacao de
distribui¢ao, podendo ainda a assembleia delibe-
rar estender este prazo até 60 dias com funda-

47 Paulo Tarso Domingues, Variagées sobre o Capital Social,
Almedina, Coimbra, 2009, pags. 270 e segs.

48 Considerando que a deliberacdo de distribuicdo de divi-
dendos é constitutiva do direito concreto de crédito do accio-
nista, Antonio Pereira de Almeida, Sociedades Comerciais, Valo-
res Mobilidrios e Mercados, 6.2 edicao, Coimbra Editora,
Coimbra, 2011, pag. 166. Em sentido contrario, entendendo
que esta deliberacdo tem natureza meramente declarativa,
Filipe Cassiano dos Santos, cit., pags. 94 e segs. Ja Radl Ventu-
ra, prefere chamar «activados» aos direitos que outra parte da
doutrina designa como concretos, considerando-os incluidos
na participacdo social, «porque sdo precisamente o mesmo que
os correspondentes direitos abstractos; o socio tem direito ao
lucro jd votado porque tem direito a todos os lucros que forem
votados». Rall Ventura, Sociedade por quotas, vol. |, Coimbra,
1993, pag. 767.

49 Antonio Pereira de Almeida, Sociedades Comerciais, Valores
Mobilidrios e Mercados, 6.2 edicdo, Coimbra Editora, Coimbra,
2011, pag. 163.

50 Paulo Tarso Domingues, Variagées sobre o Capital Social,
Almedina, Coimbra, 2009, pag. 269. Ja Radl Ventura, critica
esta distincdo entre «direito abstracto» e «direito concreto» e
argumenta que a terminologia usada se presta a confusoes,
sugerindo, em seu lugar, a expressdo «activacao» (do direito)
porque, entende o Autor, «o direito ao lucro — como outros
direitos de semelhante estrutura resultantes do contrato de
sociedade — é um so, desde o contrato de sociedade até ao
efectivo recebimento pelo sicio», Rall Ventura, Reflexdes sobre
direitos de socios in Colectanea de Jurisprudéncia, Ano IX —
1984, Tomo 2.

mento em situacdo excepcional da sociedade ¢ 2,
sem prejuizo, naturalmente, de os socios consen-
tirem num diferimento maior do prazo de paga-
mento.

Note-se, no entanto, que as sociedades anoni-
mas com valores mobiliarios admitidos a nego-
ciacdo em mercado regulamentado nao dispdem
desta faculdade de prorrogacdao do prazo de
pagamento ™.

Por seu turno, a sociedade devedora podera pres-
cindir do beneficio do mencionado prazo para ven-
cimento dos dividendos, antecipando o pagamento
para momento anterior, mediante a publicacdo pré-
via do competente anuncio legal.

Em sintese, a data de vencimento dos dividendos
sera (i) a data em que estes sdo postos a pagamento
pela sociedade, ou (i) o termo do prazo legalmente
fixado®*.

4 - DIREITO AO LUCRO COMO DIREITO
DESTACAVEL

Subsidiariamente ao debate em torno do direito
ao dividendo, e como questdo prévia da analise
do regime aplicavel a sua transmissdo, importa
considerar a natureza destacavel do direito ao
dividendo.

51 Segundo Anténio Pereira de Almeida, esta extensao do pra-
zo do vencimento podera constar da prépria deliberagao de
distribuicao de dividendos como de outra deliberacao posterior,
tomada antes de decorrido o prazo de 30 dias.

52 Contudo, a administracdo ndo devera executar deliberacoes
de distribuicao de dividendos se verificar que as mesmas violam
o principio da intangibilidade do capital social ou se, entretanto,
tiverem ocorrido alteragcdes no patriménio da sociedade que
ndo permitam essa distribuicao (cfr. artigo 31.2, n.2 2, do Codigo
das Sociedades Comerciais). Por outro lado, ndo deverdo ser
distribuidos lucros aos sécios que se encontrem em mora quan-
to a realizacdo das suas entradas, devendo operar-se a compen-
sacdo entre os montantes em causa (cfr. artigo 27.2, n.2 4, do
Codigo das Sociedades Comerciais). A administracdo também
nao deve distribuir dividendos a partir da citacdo da sociedade
para a accdo de invalidade da deliberacdo de aprovacao de
balanco ou de distribuicdo de reservas ou lucros de exercicio
(cfr. artigo 31.2, n.2 4, do Cédigo das Sociedades Comerciais).
Note-se ainda que caso o contrato de sociedade atribua um
direito a participacao nos lucros aos membros dos 6rgaos
sociais, esta s6 pode ser paga depois de postos a pagamento os
lucros dos accionistas (cfr. artigos 294.2,n.2 3, € 399.2, n.2 2, do
Codigo das Sociedades Comerciais).

53 Cfr. artigo 294.9, n.2 2, in fine, do Cédigo das Sociedades
Comerciais.

54 Carlos Ferreira de Almeida, cit., pag. 41.



Com efeito, «a ideia de destaque dos direitos inerentes
a participagdo social, ou pelo menos, de certos direitos,
na perspectiva de valor mobiliario, é fundamental para
efeitos de negociacdo autonoma em mercado secundad-
rio, de balcdo, ou outro. Em causa estd a possibilidade
de transmissdo autonoma de certos direitos inerentes
aos valores mobilidrios, isto ¢, a possibilidade de estes
serem transmitidos ja sem certos direitos inerentes neles
incorporados, bem como a propria transmissao daque-
les direitos inerentes» .

4.1 - Direitos inerentes

Se é certo que todos os direitos destacaveis de um
valor mobiliario (in casu de uma accao) sdo direitos
inerentes, o inverso ja nio retine o consenso da
doutrina®®.

A lei ndo consagra, a este proposito, um conceito
e/ou um elenco taxativo dos direitos inerentes aos
valores mobiliarios. Para José Costa Santos,
«numa primeira aproximacao esses direitos podem
ser definidos como o conjunto de posicoes activas
em que o titular do valor mobilidrio fica investido, em
virtude dessa titularidade, perante entidades
emitentes» 7.

Acrescenta ainda este Autor que a natureza do
direito inerente como abstracto ou concreto (ou
activado), nos termos acima aludidos para efeitos
da legislacao mercantil (vide 3.3. supra), ndo tem

55 José Marques Estaca, O destaque dos direitos de voto em
face do Codigo dos Valores Mobilidrios, in Estudos em Honra
do Professor Doutor José de Oliveira Ascensdo, volume Il,
Almedina, 2008, pag. 1352. A propésito da negociacdo dos
direitos destacados, note-se que, como refere Jorge Costa
Santos, os direitos destacados ndo equiparados a valores
mobiliarios (cfr. artigo 1.2, alinea f) do Cédigo dos Valores
Mobilidrios) sdo insusceptiveis de negocia¢do nos mercados
secundarios legalmente organizados. Contudo, as transac¢oes
que tenham por objecto tais direitos permanecem, ainda
assim, sujeitas a algumas das regras previstas no Codigo dos
Valores Mobiliarios e a supervisao da Comissao do Mercado
de Valores Mobiliarios, Jorge Costa Santos, Direitos Inerentes
aos Valores Mobilidrios, in Direito dos Valores Mobiliarios, Lex,
Lisboa, 1997, pag 84.

56 Amadeu José Ferreira, Valores Mobilidrios Escriturais — Um
novo modo de representagdo e circulagdo de direitos, Almedina,
Coimbra, 1997, pag. 52 e segs.

57 Jorge Costa Santos, cit., pag. 57. Salienta, no entanto, a este
propésito Pedro Pais de Vasconcelos, que «O direito do sécio é
uma posicao juridica activa, mas também passiva, que configura
um direito subjectivo complexo: o direito social.» Pedro Pais de
Vasconcelos, Direitos Destacaveis — O problema da Unidade e
Pluralidade do Direito Social, in Direito dos Valores Mobiliarios,
vol. |, Coimbra Editora, 1999, pag. 170.

ARTICULOS

reflexo na qualificacao dos direitos como inerentes
na perspectiva do Direito dos Valores Mobiliarios.
Desse ponto de vista, todos os direitos sdo conside-
rados direitos inerentes aos valores mobiliarios,
ainda que, para alguns aspectos de regime, a distin-
¢do nao seja irrelevante.

A doutrina dedica, ainda, um importante labor a
analise das (multiplas) classificacdes de direitos ine-
rentes, tema sobre o qual ndo nos deteremos neste
artigo.

Para a matéria que aqui nos ocupa, chamamos ape-
nas a colacdo a distinc@o entre, por um lado, os
direitos inerentes de natureza patrimonial — entre
0s quais se inserem o direito ao dividendo, o direito
ao juro e os direitos de preferéncia — e, por outro,
os direitos de natureza politica ou funcional, sem
conteudo econémico (imediato)— que abrangem o
direito de voto e o direito a informacao.

Por outro lado, igualmente pela sua importancia
central para a analise da natureza do direito ao
dividendo como direito destacavel, refira-se a dis-
tincdo entre os direitos abstractos, ndo activados, e
os direitos concretos, ou activados, acima mencio-
nada. Para este efeito, os direitos abstractos apre-
sentam-se como os direitos que, embora nao pos-
sam ser imediatamente exercitaveis, integram o
estatuto do accionista perante a sociedade emiten-
te (ex.° o direito ao lucro); os direitos concretos
surgem como os poderes especificos, actuais, sus-
ceptiveis de serem exercidos, que derivam dos
direitos abstractos (ex.° direito ao dividendo deli-

berado).

A ineréncia significa, em qualquer dos casos, que a
titularidade do direito inerente acompanha, em
principio, a titularidade da accao subjacente. Volta-
remos a este ponto adiante a proposito da transmis-
sdo do direito ao dividendo (vide 5. infra).

4.2 - Direitos destacaveis

Como referimos acima, a nocdo de destaque é
essencial para permitir que os direitos em causa
possam ser objecto de negociacdo autonomizados
da accao.

Em termos gerais, o destaque encontra-se reser-
vado aos direitos patrimoniais suficientemente
individualizados e susceptiveis de serem auto-
nomamente exercidos e transmitidos, quer essa
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transmissao possa ou nao efectuar-se nos merca-
dos organizados previstos no Codigo dos Valo-
res Mobilidrios®.

A lei ndo define expressamente os requisitos que
devem estar preenchidos para o destaque dos direi-
tos inerentes. A este propoésito, José A. Engracia
Antunes identifica trés condicdes basicas: 1.2) a
natureza de posicdo juridica inerente a um determi-
nado valor mobiliario (vide 4.1. supra); 2.%) a posi-
¢do juridica relevante devera ser susceptivel de des-
taque do valor mobiliario subjacente, i.e. ser
suficientemente individualizada de forma a poder
ser exercida e transmitida autonomamente sem
afectar a subsisténcia e identidade do valor mobili-
ario subjacente; 3.%) a posicdo juridica inerente e
destacavel deve ser homogénea e susceptivel de
negociacdo (i.e. fungivel)>.

4.3 - Destaque do direito ao dividendo

A caracterizacdo do direito ao dividendo como um
direito inerente destacavel da accdo é, para nos,
pacifica®®.

Contudo, esta conclusdo ndo encerra em si a res-
posta para todas as questoes que tal caracterizacdo
convoca, em particular no que respeita a0 momen-
to e a0 modo como se processa o destaque do direi-
to ao dividendo.

Note-se que 0 momento em que ocorre o destaque
néo se confunde com o momento do surgimento, ou
concretizacdo, do direito ao dividendo na esfera juri-
dica do titular da ac¢do a que aludimos anteriormen-

58 No sentido da possivel reabertura do debate em torno da
susceptibilidade do destaque de direitos sem conteddo patri-
monial imediato, v.g. o direito de voto e o direito a informa-
¢do, a luz do conceito de valor mobilidrio consagrado no
actual Codigo dos Valores Mobilidrios, José Marques Estaca,
O destaque dos direitos de voto em face do Codigo dos Valores
Mobilidrios, in Estudos em Honra do Professor Doutor José de
Oliveira Ascensao, volume Il, Almedina, 2008, pag. 1354.
Admitindo que o destaque do direito de voto ndo descarac-
terizaria necessariamente o valor mobiliario do qual dimana,
José A. Engracia Antunes, Os Instrumentos Financeiros, Alme-
dina, 2009, pag. 111, nota 224. Em sentido contrario, rejei-
tando o destaque do direito de voto para negociacao autoé-
noma no quadro do actual direito positivo, Paulo Camara,
Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, Almedina, 2009,
pag. 126.

59 José A. Engracia Antunes, cit., pag. 111-112.

60 Direito ao dividendo enquanto direito concreto ao dividen-
do deliberado ou a deliberar, mas ja nao o direito ao lucro,
enquanto direito abstracto de quinhoar nos lucros sociais.

te (vide 3.3.3. supra). No caso do direito ao dividendo,
essa concretizacdo decorrera da deliberacao social
que aprovar a distribuicéo de lucros aos socios®! € %2,

Diferentemente, para efeitos do seu destaque, o
momento relevante coincidira com a data de paga-
mento dos dividendos, cuja determinacao estara,
por sua vez, dependente do modo como opera o
destaque, consoante estejam em causa accoes titu-
ladas ou escriturais.

Tratando-se de accdes tituladas, a incorporagao do
direito ao dividendo no cupao que permite ao titu-
lar da accéo proceder a respectiva cobranca sem
necessidade de apresentacdo da accio subjacente®,
da-se na data de vencimento dos dividendos (vide
3.3.3. supra). Até essa altura, uma eventual trans-
missdo do direito ao dividendo configurara, assim,
uma cessao de direitos futuros.

No caso das acc¢oes escriturais, o averbamento na
conta de registo individualizada correspondente as
accoes funciona como sucedaneo do cupao®. Nao
havendo destaque, a legitimidade para a cobranca
dos dividendos decorrera da titularidade das
accoes, comprovada pelo registo em conta em
nome do titular.

61 Com efeito, «os direitos inerentes quando sdo incorporados no
valor mobilidrios sao ainda, por regra, direitos abstractos, no sen-
tido de direitos ndo activados, carecendo de concretizagdo ou, se
se preferir, dependentes ainda de activacdo. A concretizagdo ou
activagao do direito ocorre, por regra, em momento posterior,
sendo consequéncia de uma deliberagdo social» Antonio Soares,
Direitos Inerentes a Valores Mobiliarios, in Direito dos Valores
Mobilirios, vol. I, Coimbra Editora, 1999, pag. 164. Ja Filipe
Cassiano dos Santos, a prop6sito da regra contida no artigo 31.2,
n.2 2 alinea a) do Cédigo das Sociedades Comerciais, que per-
mite ao 6rgao de administracdo recusar a execucao da delibe-
racao de distribuicao de dividendos se entretanto tiverem ocor-
rido alteracdes no patriménio da sociedade que ndo permitam
essa distribuicdo, questiona se 0 momento relevante para este
efeito devera ser o momento da deliberacdo, ou o do seu paga-
mento, Filipe Cassiano dos Santos, cit., pag. 26.

62 O que fica dito nao impede, porém, o destaque, para efeitos
da sua cessao a terceiros, do direito ao dividendo que vier a ser
deliberado no futuro, desde que determinado, enquanto objec-
to de um contrato de cessao de créditos futuros. Vide 5.1. infra.
63 (fr. artigo 301.2 do Cédigo das Sociedades Comerciais e arti-
gos 46.2,n.2 4 e 104.2, n.2 3 do Codigo dos Valores Mobiliarios.
Note-se que, como refere Tiago Soares Fonseca, o cupdo nao
constitui uma espécie de accdo, limitando-se a representar um
seu direito destacével (ao dividendo, ou outro —cfr. artigo 104.2,
n.2 3 do Codigo dos Valores Mobiliarios) Codigo das Sociedade
Comerciais Anotado, 2.2 Edicao, Almedina, 2011.

64 Cfr. artigo 68.2,n.21, alinea f) do Cédigo dos Valores Mobilia-
rios. A este prop6sito, Carlos Ferreira de Almeida sublinha a incer-
teza quanto a possibilidade de realizacdo do destaque do direito a
dividendos a luz da disciplina actual dos sistemas de registo de
valores mobiliarios, cit., pag. 47 e segs.



De acordo com o regime legal em vigor, o paga-
mento dos dividendos devido aos titulares de
acgoes escriturais sera feito com base nos registos
existentes na data de referéncia (record date), que
coincide com o dia anterior ao inicio do periodo de
exercicio do direito.

Neste sentido, nas ac¢des escriturais, a data de pa-
gamento dos dividendos equivalerd a data de ven-
cimento para cobranga através de cupdes. Contudo,
diversamente do que sucede nas accoes tituladas
com cupao, nas ac¢des escriturais, esse pagamento
sera feito por iniciativa da sociedade e ocorrera
simultaneamente ao vencimento do direito aos
dividendos atribuidos em virtude da deliberacdo
social que aprovou a sua distribuicao.

Em sintese, tanto no caso das acc¢des tituladas,
como no caso das accdes escriturais, a legitimidade
para receber dividendos dependera da titularidade
do direito no momento do seu exercicio, que pode
(ou ndo) ser diferente daquela que existia na data
da deliberacdo de atribuicdo de lucros aos sécios.
Tem direito ao dividendo quem for accionista no
momento do pagamento (ou tenha adquirido o
direito auténomo ao dividendo de um accionista)®.

5 - TRANSMISSAO DO DIREITO AO DIVIDENDO

Na opinido de Carlos Ferreira de Almeida, o desta-
que do direito a dividendos s6 ganha sentido quan-
do tenha em vista a sua cedéncia a terceiros®.

Com efeito, em regra, a titularidade do direito ao
dividendo acompanha e transmite-se em conjunto
com a accdo subjacente. Contudo, como vimos
antes, sendo este um direito destacavel da partici-
pacdo social, admite-se sem dificuldade a transmis-
sdo isolada do direito ao dividendo, retendo o seu

65 Pedro Pais de Vasconcelos, A participagdo social nas Socieda-
des Comerciais, 2.2 edicao, Almedina, Coimbra, 2006, pag. 110.
A prop6sito do regime de transmissdo de valores mobiliarios
escriturais, Maria de Assuncdo Oliveira Cristas, salienta que
transmissdo da titularidade e transferéncia de valores mobiliarios
entre contas sdo processos distintos. A circulacao da titularidade,
ou seja, a transmissao do direito para a esfera juridica do adqui-
rente, é independente de um efectivo registo na conta do adqui-
rente, mas depende da integracao no sistema de registo do
facto que fundamenta a transmissdo. Por seu turno, a circulacao
da legitimidade s6 se verifica com a transferéncia dos valores
entre as diferentes contas envolvidas na circulacdo dos valores,
ou seja, com o registo na conta do adquirente, Transmissdo Con-
tratual do Direito de Créditos, Almedina, 2005, pags. 418 e segs.
66 Carlos Ferreira de Almeida, cit., pag. 48-49.

ARTICULOS

titular originario a propriedade da accédo do qual
aquele direito dimana. Sendo o inverso igualmente
possivel, ou seja, a transmissao da accdo, conser-
vando o titular o direito ao(s) dividendo(s) que, por
acordo com o transmissario, permanecerdo na sua
titularidade®’.

Em ambos os casos, havera que distinguir consoan-
te a transmissdo (da accdo ou do direito ao dividen-
do) ocorra em dois periodos diferentes: (i) entre a
deliberacdo social que aprove a distribuicao de
dividendos e a data do respectivo vencimento e (ii)
entre a data de vencimento e a respectiva cobranca.

Salvo disposicao legal ou acordo das partes em sen-
tido diverso, a transmissdo da accdo envolve a trans-
missdo do direito aos dividendos deliberados .

Para este efeito, os dividendos deliberados assu-
mem a natureza de frutos civis pendentes em rela-
¢do a accao do qual se autonomizam, desde a data
da deliberacao que aprove a distribuicao até a res-
pectiva cobranca.

Consequentemente, os dividendos que tiverem sido
deliberados pertencerdo ao comprador, desde a
data da transmissao da ac¢éo por efeito do negocio,
devendo ser-lhe entregues pelo vendedor junta-
mente com a ac¢do. Assim: (i) os dividendos que
tenham sido cobrados pelo vendedor antes da trans-
missdo das accoes, pertencem-lhe de pleno direito;
(ii) os dividendos que sejam cobrados pelo vende-
dor entre 0 momento da transmissao e a data de
entrega das accoes, devem ser entregues ao com-
prador juntamente com a accao; finalmente (iii)
pertencem ao comprador os dividendos que sejam
por ele cobrados apos a entrega das accdes.

Se a transmissdo das accoes em causa for feita em
mercado organizado, o que acabamos de expor
resulta aplicavel, por forca do disposto non.° 1 do
artigo 210.° do Codigo dos Valores Mobiliarios,
sem prejuizo de estipulacdo legal ou contratual em
contrario. A titularidade transmite-se no momento
da celebracio da operacdo. Uma vez feito o registo,
a data da realizacdo da transaccdo coincidird com a

67 Sobre 0o modo de transmissao dos valores mobiliarios de
acordo com a respectiva forma de representacao (escritural ou
titulada) e modalidade (ao portador ou nominativo) Paulo
Camara, cit., pag. 335-336. Para Alexandre Brandao da Veiga, o
destaque constitui uma vicissitude adicional a transmisséo das
situagdes inerentes aos valores mobilidrios (entre as quais se
inclui o direito ao dividendo inerente as ac¢des), ndo decorren-
do dela, Alexandre Branddo da Veiga, cit., pag. 159

68 Jorge Costa Santos, cit., pags. 92 e segs.
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primeira, uma vez que o registo retroagird os seus
efeitos a essa altura.

Como vimos acima (vide 4.3. supra), até a corres-
pondente data de vencimento, uma eventual trans-
missao do direito ao dividendo deliberado configu-
rarda uma cessdo de direitos (de crédito) futuros®.

Tem sido igualmente debatida na doutrina a possi-
bilidade da cessao do direito a dividendos que
venham a ser deliberados no futuro, hipotese que
nos parece admissivel. No caso em apreco, portan-
to, o direito ao dividendo ainda nao foi concretiza-
do (activado) por meio da deliberacdo social de
distribuicao de lucros aos accionistas no momento
da respectiva transmissao.

69 Como sublinha Luis Manuel Teles de Menezes Leitao, Ces-
sdo de Créditos, Almedina, 2005, pag. 474, a cessao de créditos
futuros ndo se confunde com a cessao sujeita a condicdo sus-
pensiva. A cessao de créditos futuros pressupde a inexisténcia
do crédito no momento da cessao do direito. Diferentemente,
na cessdo sujeita a condicdo suspensiva, o direito objecto da
cessdo ja existe, estando apenas a sua transmissao sujeito a um
evento futuro e incerto (i.e. a condicao).

Questao igualmente debatida neste contexto, pren-
de-se com a eficacia da cessao do crédito a dividen-
dos perante o transmissario da acc@o, no caso de o
cedente transmitir a titularidade desta a um terceiro
antes da constituicao do direito ao dividendo na
sua esfera juridica. Acompanhamos, aqui, o enten-
dimento de Luis Manuel Teles de Menezes Leitdo,
no sentido de que a posterior disposi¢do da accao
nao deve afectar a cessdo do direito futuro. «Assim,
se o cedente ja dispos dos rendimentos futuros de uma
participacdo social, previamente a ter disposto dessa
mesma participacao social, é o primeiro adquirente e
nao o segundo o titular desses rendimentos» .

70 Luis Manuel Teles de Menezes Leitao, cit, pag. 439.



