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DIREITO
SOCIETARIO

DIFERIMENTO DO PAGAMENTO DE
DIVIDENDOS OBRIGATORIOS EM RAZAO DE
SITUACAO FINANCEIRA INCOMPATIVEL:
CONSIDERACOES SOBRE A INTELIGENCIA DO
ART. 202, § 4°, DA LEI DAS S.A.

DEFERRAL OF OBLIGATORY DIVIDEND PAYMENT BECAUSE OF
INCOMPATIBLE FINANCIAL SITUATION: CONSIDERATIONS ON
ARTICLE 202, § 4, OF THE BRAZILIAN LAW OF CORPORATIONS

Mavia Isabel Bocater
José Luiz Braga
Carlos Martins Neto

Resumo: O presente trabalho tem por escopo analisar os limi-
tes e possibilidades do diferimento do pagamento de dividendos
obrigatérios com fundamento na regra contida no art. 202, § 4°, da Lei
das S.A. Para tanto, discorre-se brevemente sobre o lucro do exercicio
e sua destina¢do, bem como sobre as possibilidades de constitui¢cao
de reservas. Em seguida, analisa-se o contetddo das decisdes do Cole-
giado da Comissao de Valores Mobilidrios nos processos RJ-2007-
10879 e RJ-2007-13216 para, na sequéncia, tratar da interpretacio do
mencionado art. 202, § 4°.

Abstract: The present work examines the limits and possibili-
ties for deferring payment of mandatory dividends based on the rule
contained in Art. 202, § 4, of the Brazilian Law of Corporations. For
this purpose, it starts by briefly discussing the concept of net income
for the year and the possibility of constituting reserves. Then it ana-
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lyzes the decisions of the Brazilian Securities and Exchange Commis-
sion (CVM) in two important cases involving application of this rule
(Proceedings RJ-2007-10879 and RJ-2007-13216) before addressing
the interpretation of the rule.

Palavras-chave: Sociedade an6nima. Distribuicao de dividen-
dos. Situacao financeira incompativel.

Key Words: Corporation. Dividend distribution. Incompatible
financial situation.

SUMARIO: I— Introducdo. I — O lucro do exercicio e sua destina-
cdo. Il — Reservas de lucros e sua natureza. Ill.1 — Reserva legal.
1I1.2— Reservas estatutarias. II1.3— Reservas assembleares. I11.3.a—
Reservas para contingéncias. IlI.3.b — Reserva de incentivos fiscais.
1I1.3.c — Retengdo de lucros para financiamento de investimentos. IV
— Limites a constituicdo de reservas e retengoes de lucros. V— Hipo-
teses de diferimento do dividendo obrigatorio. VI— A decisdo da CVM
nos processos Rj-2007-10879 e RJ-2007-13216. VI — A inteligéncia
do art. 202, §4° da Lei das S.A. VIII— Conclusdo.

L. Introducio

Como sociedade empresiria, a companhia tem escopo lucra-
tivo, seja qual for o seu objeto social. O acionista, portanto, que finan-
cia a companhia por intermédio da integralizacao de seu capital so-
cial, tem a legitima expectativa de receber, sob a forma de dividen-
dos, os frutos de seu investimento.

Mesmo havendo lucro no encerramento do exercicio social,
essa legitima expectativa do acionista pode frustar-se, pois a compa-
nhia, por motivos diversos, pode nao ter condi¢des de pagar os divi-
dendos obrigatérios no momento adequado. A Lei societdria nao é
alheia a essa situagio fatica, na medida em que seu art. 202, § 4°, pre-
vé a possibilidade de diferimento do pagamento do dividendo obri-
gatério quando a situacio financeira da companhia nao for compati-
vel com sua distribuicao.
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Uma primeira leitura do art. 202 pode levar o intérprete a ime-
diata conclusao que apenas a momentanea dificuldade de caixa pode
autorizar o diferimento do pagamento do dividendo obrigatério, ja
que a expressio Situagcdo financeira parece remeter 2 ideia de falta
de recursos monetarios.

Ha que se esclarecer, portanto, qual € o conceito embutido na
expressdo situagdo financeira incompativel com a distribuicdo de di-
videndos, para fins da correta aplicacio do mencionado dispositivo
legal.

O presente trabalho, assim, apds revisitar o conceito de lucro
do exercicio e suas possiveis destinacoes, analisa duas decisoes re-
centes da Comissao de Valores Mobilidrios envolvendo o diferimento
do pagamento de dividendos, para, enfim, enfrentar o problema que
envolve a interpretacao do art. 202, § 42, da Lei n® 6.404/76.

IL. O lucro do exercicio e sua destinacio

No regime legal anterior (Decreto-lei n® 2.627/40), a apura¢iao
de lucro no exercicio ndo acarretava, necessariamente, a distribuicio
de dividendos. Com efeito, na maioria dos casos o estatuto social ou-
torgava a assembleia geral competéncia para deliberar sobre a distri-
buiciao dos lucros do exercicio. Nessa linha, era bastante comum a
pratica, as vezes reiterada, de deliberacio de reten¢ao de boa parte,
quando nao da totalidade, do lucro na companhia, frustrando a ex-
pectativa dos acionistas minoritarios.

Tal situacao desfavoravel as minorias foi extinta com o adven-
to da Lei n® 6.404/76, que criou o instituto do dividendo obrigatério,
o qual, nas palavras de José Edwaldo Tavares Borba, corresponde “a
uma espécie de compromisso minimo, exprimindo a parcela de lucro
que nao poderi a sociedade deixar de distribuir™.

1 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societdrio. 12* ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2010, p.
465.
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Considerando que a distribuicao aos acionistas da totalidade
dos lucros apurados a cada exercicio pode levar a uma situacio in-
sustentavel, que coloque em risco a sobrevivéncia da empresa, o le-
gislador instituiu um sistema que procura equilibrar os interesses da
propria sociedade, de acionistas controladores e de minoritarios.
Como a decisao, no seio da sociedade, forma-se pelo voto majorita-
rio, o que pode deixar os acionistas minoritirios ao sabor exclusivo
das decisodes tomadas pelo controlador, estabeleceu a lei que o acio-
nista tem direito de receber, anualmente, o valor minimo de dividen-
do previsto no estatuto social. Caso o estatuto nio contenha tal pre-
visao, prevalece o valor determinado pela prépria lei, ou seja, os
acionistas teriam direito ao recebimento de, no minimo, 50% do lucro
liquido ajustado. Quanto ao saldo do lucro liquido, sua retencao na
sociedade é permitida, desde que observados, no conjunto, os crité-
rios basicos instituidos em lei.

De forma a nio deixar lacunas, a Lei das S.A. prescreveu, de
forma bastante minuciosa, a metodologia para a apuracio do lucro
liquido do exercicio, assim como tratou das suas possiveis destina-
coes.

O lucro de uma companhia ¢é o resultado positivo de todas as
suas entradas (receitas), de forma depurada. Sendo assim, de acordo
com a Lei das S.A., para se apurar o lucro liquido, € preciso subtrair
do resultado do exercicio (quando positivo), primeiramente, os pre-
juizos acumulados e a provisao para o imposto sobre a renda e, em
seguida e nessa ordem, as participa¢oes estatutirias de empregados,
administradores (quando previstas no estatuto) e partes beneficiarias
(quando emitidas pela companhia). O saldo do resultado do exerci-
cio ap6s as mencionadas deducdes corresponde ao lucro liquido do
exercicio, nos termos do art. 191 da Lei n® 6.404/76.

Nos termos da lei, do estatuto e das deliberacdes da assem-
bleia geral, a totalidade do lucro liquido apurado no exercicio pode
ser dada uma ou mais destinacdes, nio sendo permitida a existéncia
de lucro suspenso. Nessa linha, estabelece o § 62 do art. 202 da Lei das
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S.A. que os lucros que nao tiverem sido destinados deverao ser distri-
buidos aos acionistas como dividendos.

Em apertada sintese, os lucros do exercicio destinam-se a
constituicio de reservas (ou retencoes) e a distribuicio aos acionistas,
sob a forma de dividendos?.

IIL. Reservas de lucros e sua natureza

Reservar significa “por de parte, guardar, poupar, conservar™.
Para fins societarios, no que diz respeito aos aspectos contabeis das
companhias, as reservas de lucros significam quinhoes do lucro aufe-
rido que sio retidos na sociedade, segregados para atender a um fim
especifico.

As reservas de lucros podem ter origem na lei, no estatuto so-
cial ou em deliberacao da assembleia geral. Nas palavras de Egberto
Lacerda Teixeira e José Alexandre Tavares Guerreiro, consistem em
“valores positivos retirados pela companhia para o atendimento de
certos requisitos ou circunstancias especiais, tornando-se assim indis-
poniveis, pelo menos temporariamente, para efeito de distribui¢ao de
dividendos. (...) com excecido da reserva legal, que nao pode ser dis-
tribuida aos acionistas (...)".

A lei, entretanto, impoe limites e requisitos para cada uma
dessas reservas, assim como para o seu conjunto, indicando as hipo-
teses em que a sua constituicao pode afetar a base de calculo do di-
videndo obrigatério e quando esse dividendo (na sua totalidade ou

2 A legislacdo tributaria (Lei n® 9.249/95) criou a figura do juros sobre capital proprio, mas

que, conceitualmente, tem a natureza juridica de dividendos.

3 FERREIRA, Aurélio Buarque de Holanda. Novo Aurélio Século XXI: o diciondrio da lingua
portuguesa. Rio de Janeiro: Nova Fronteira, 1999, p. 1750.

4 TEIXEIRA, Egberto de Lacerda; GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das sociedades ané-
nimas no direito brasileiro. Sao Paulo: José Bushatsky, 1979, v. 2, p. 567.
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em parte) pode ser diferido para uma data futura, em que o lucro
correspondente, se nio absorvido por prejuizos subsequentes, nio
possa mais ser retido na sociedade.

Como se expora adiante, as reservas legal, de contingéncias e
de incentivos fiscais podem ser deduzidas do lucro liquido do exerci-
cio, o que diminui a base de cilculo do dividendo obrigatério (lucro
liquido ajustado), enquanto as quantias destinadas as reservas estatu-
tarias e a retencdo com base em orcamento de capital nio podem
prejudicar o dividendo minimo obrigatério.

Uma vez determinado o valor do dividendo minimo obrigat6-
rio, que usualmente corresponde a 25% do lucro liquido ajustado, sua
distribuicao deve ser declarada pela assembleia, a menos que (i) tal
valor exceda o montante correspondente ao lucro realizado no exer-
cicio ou (i) que a administracio considere ser a sua distribuicdo in-
compativel com a situacdo financeira da companhia, casos em que a
lei permite que o dividendo obrigatério seja diferido. Note-se que as
reservas de lucros somente podem ser retidas na sociedade enquanto
perdurar a razao que determinou a sua retencao.

IIL.1. Reserva legal

A reserva legal, estabelecida no art. 193 da Lei n® 6.404/76, é a
Unica reserva de lucros que possui cariter obrigatorio, pois, antes de
qualquer outra destinacio, 5% (cinco por cento) do lucro liquido do
exercicio serdo aplicados na constituicio da reserva legal, que nao
podera exceder a 20% (vinte por cento) do capital social. A lei asse-
gura 2 companhia, em seu art. 193, § 1°, a possibilidade de, a seu
critério, nao constituir a reserva legal nos exercicios em que “o saldo
dessa reserva, acrescido do montante das reservas de capital de que
trata o § 1° do art. 182, exceder de 30% (trinta por cento) do capital
social”. Trata-se, contudo, de mera opg¢io.

A finalidade da reserva legal € garantir a integridade do capital
social, servindo como uma espécie de garantia adicional a credores e
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acionistas, podendo ser utilizada somente para absorver eventuais
prejuizos ou como fonte de recursos para o aumento do capital so-
cial, conforme estabelece o art. 193, § 2°, da Lei das S.A. Em razdo de
sua finalidade, a reserva legal nao pode, em hipdtese alguma, ser dis-
tribuida aos acionistas sob a forma de dividendo.

II1.2. Reservas estatutarias

O art. 194 da Lei das S.A. permite que o estatuto social crie
reservas de lucros, desde que: (a) indique, de modo preciso e com-
pleto, sua finalidade; (b) fixe os critérios para determinar a parcela
anual dos lucros liquidos que sera destinada a sua constituicao; e (c)
estabeleca o limite maximo da reserva.

Sem a previsiao estatutaria, elaborada de forma a atender aos
trés requisitos acima apontados, nio poderd a assembleia deliberar
validamente pela destinacao de lucros a tal espécie de reserva.

I11.3. Reservas assembleares

A lei societaria prevé que a assembleia geral pode deliberar a
constituicao de reservas (i) para contingéncias, (ii) de incentivos fis-
cais e (iii) para investimento previsto em orcamento de capital.

Permite a lei, ainda, o diferimento do pagamento de dividen-
dos, mediante a constituicao da reserva de lucros a realizar (art. 197)
e da reserva especial de dividendos nao pagos (art. 202, § 42), circuns-
tancias que serdo objeto de andlise no item IV, abaixo.

III.3.a. Reservas para contingéncias
As reservas para contingéncias sao constituidas com a finali-

dade de compensar, em exercicio futuro, a diminui¢iao do lucro de-
corrente de perda julgada provavel, cujo valor possa ser estimado.
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Assim, quando a administracao da companhia identifica uma
perda provavel que poderd ocorrer em exercicio futuro, e cujo valor
se possa estimar, pode propor a assembleia geral que constitua a re-
serva para contingéncias, nos termos do art. 195, § 1°, da Lei das S.A.
Dessa forma, tal perda em potencial, em se concretizando, nao afeta-
rd o lucro do exercicio futuro em que se materializar.

Uma vez constituida a reserva para contingéncias — que, de
acordo com o disposto no art. 199 da Lei n® 6.404/76, nao é compu-
tada no calculo do limite estabelecido para o saldo das reservas de
lucros —, os recursos nela retidos tém que ser revertidos para a conta
de lucro liquido ajustado, para serem adicionados a base de calculo
do dividendo (i) no exercicio em que deixarem de existir as razdes
que justificaram a constituicao da reserva ou (ii) no exercicio em que
a perda se materializar.

I11.3.b. Reserva de incentivos fiscais

Criada pela Lei n® 11.638/2007, que alterou a Lei n® 6.404/76,
a reserva de incentivos fiscais podera ser constituida pela assembleia
geral, mediante proposta da administracio, para alocar a parcela do
lucro liquido decorrente de doacdes ou subvencgdes governamentais
para investimentos. Estabelece o art. 195-A da Lei das S.A. que os
montantes destinados a reserva de incentivos fiscais poderdo ser ex-
cluidos da base de cilculo do dividendo obrigatério.

Em funcao da remissao ao inciso I do caput do art. 202 esta
implicita a obrigacio de reversio dos valores reservados a base de
calculo do dividendo no exercicio em que nao mais subsistir a razao
para constituicao dessa reserva.

I11.3.c. Retencio de lucros para financiamento de investimentos

A lei societdria permite que uma companhia retenha lucros
para fins de financiar projeto de investimentos previsto em orcamen-
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to de capital aprovado pela assembleia geral, nos termos do seu art.

196.

Para tanto, é necessario que os 6rgiaos da administracio apre-
sentem justificativa para a proposta de retencao dos lucros, a qual
deve contemplar todas as fontes de recursos e aplicacoes de capital,
com duracao de até cinco exercicios, excetuados os projetos de in-
vestimento cuja execugao exija prazo superior, devendo o or¢camento
ser revisado a cada ano.

IV. Limites a constituicio de reservas e retencoes de lucros

A lei societaria tracou regras especificas, além de limites obje-
tivos, para a constituicao de reservas e retencdes de lucros. Nesse
sentido, estabelece, inicialmente, uma limitacaio quantitativa global a
constituicio das reservas e retencoes de lucros. Nos termos do art.
199 da Lei n® 6.404/76, o saldo das reservas de lucros (ai incluidas as
formadas por lucros apurados em exercicios anteriores, com excecao
das reservas para contingéncias, incentivos fiscais e de lucros a reali-
zar) nao podera ultrapassar o capital social e, uma vez atingido esse
limite, caberd a assembleia optar entre a capitalizacao do excesso ou
sua distribuicao aos acionistas, sob a forma de dividendos.

Adicionalmente, a Lei das S.A. reforca o carater prioritario dos
dividendos fixos ou minimos que sejam estatutariamente atribuidos
aos titulares de acoes preferenciais sem voto, dispondo no seu art.
203 que a constituicao das reservas a que se referem os arts. 194 (es-
tatutdria), 195 (incentivos fiscais), 196 (reserva para investimentos) e
o pagamento do dividendo obrigatorio nao devem prejudicar o direi-
to dos acionistas titulares de acodes preferenciais ao recebimento de
dividendos minimos ou fixos, inclusive com relacao aos atrasados (no
caso de tais dividendos serem cumulativos). Em outras palavras, apu-
rado o lucro liquido do exercicio, constitui-se a reserva legal e, em
seguida, atende-se ao pagamento prioritario desses dividendos.

11 RSDE n® 8 - Janeiro/Junho de 2011



Por fim, uma outra limitacio a constituicao de reservas ou re-
tencdes de lucros diz respeito ao montante de recursos que, com
base no valor do lucro liquido do exercicio, pode ser utilizado para
tais finalidades. O art. 198 da Lei das S.A. estabelece que a constitui-
cdo das reservas estatutarias e a reten¢io de lucros com base em or-
camento de capital nao pode ser aprovada em prejuizo do dividendo
obrigatorio.

Significa dizer que tanto os montantes destinados as reservas
estatutarias quanto as retengoes de lucro com base em orcamento de
capital nio podem diminuir a base de cilculo do dividendo obrigato-
rio, reduzindo o seu valor. Para a constituicao dessas duas modalida-
des de reserva, somente podera ser utilizado o saldo do lucro liquido
que restar ap6s deduzidas as importiancias destinadas a reserva legal
e ao dividendo obrigatorio (incluido ai o montante do dividendo
prioritario das acoes preferenciais).

Esclareca-se que o mencionado dispositivo trata apenas de li-
mite 2 destinacao de lucro para reservas estatutrias e para a reten-
¢ao de lucros, cujo montante nio pode diminuir a parte do lucro a ser
destinada para a distribuicio de dividendos. Lembre-se que os divi-
dendos obrigatérios podem ser fixados como percentual calculado
sobre o lucro ou sobre o capital social (art. 202 § 1%). Assim, se o
estatuto dispuser que o dividendo obrigatorio serd calculado sobre o
lucro, a Lei determina que, nesse caso, o lucro liquido do exercicio
ajustado € que servira como base de cilculo (art. 202, capub), especi-
ficando as importancias que podem ser diminuidas ou acrescidas ao
lucro liquido do exercicio (art. 202, ).

Na mesma linha, o art. 198 enfatiza que tal base nao pode ser
diminuida pelos valores destinados as reservas supracitadas. Nao se
trata aqui, portanto, da possibilidade de pagamento ou de diferimen-
to do dividendo obrigatério, matéria tratada nos incisos II e IIT do art.
202 e nos §§ 4° e 5° do mesmo dispositivo, a qual serd abordada a
seguir, mas tdo somente de destinacio de lucro.

RSDE n® 8 - Janeiro/Junho de 2011 12



V. Hipoteses de diferimento do dividendo obrigatorio

O calculo do dividendo obrigatério tem por base o lucro liqui-
do do exercicio ajustado, consoante previsao do art. 202, inciso I.
Para se obter o lucro liquido ajustado, do valor do lucro liquido do
exercicio sao deduzidas (ou adicionadas, se for o caso de reversao)
as parcelas destinadas a reserva legal (art. 202, I, a), a reserva de con-
tingéncias (art. 202, I, b) e a reserva de incentivos fiscais (art. 195-A).

Apurado o valor do dividendo obrigatério, deve-se perquirir
se todo esse montante tem obrigatoriamente que ser declarado como
dividendo naquele momento, ou se a declaraciao pode ser postergada
para um momento posterior, em razao da situagio financeira da com-
panhia.

Sao duas as hipéteses contempladas na lei para justificar a
postergacao do dividendo obrigatorio: a primeira, objetiva e de facil
apuracao, ocorre quando o lucro realizado no exercicio € inferior ao
montante do dividendo obrigatério; e a segunda, nao tao ébvia quan-
to a primeira, exige uma avaliacio mais criteriosa dos administrado-
res e do Conselho Fiscal, no caso de a distribuicao dessa parte do
lucro mostrar-se incompativel com a situagdo financeira da compa-
nhia.

Pode-se afirmar, assim, que as duas hipdteses em que a lei
permite o diferimento do dividendo minimo obrigatério dizem res-
peito a situagdo financeira da companhia.

V.1. Reserva de lucros a realizar

Em razido de as praticas contiabeis brasileiras adotarem o regi-
me de competéncia para a escrituracao mercantil, nao raras vezes sao
contabilizados lucros sem que os recursos correspondentes tenham
efetivamente ingressado no patriménio da companhia. Se o valor do
dividendo obrigatério superar o lucro realizado, o excesso nao preci-
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sa ser declarado como dividendo naquele momento. Deve, entretan-
to, ser tal valor mantido em reserva especial — reserva de lucros a
realizar — para que seja declarado e pago assim que houver a reali-
zacao de lucros naquele montante.

Conforme estabelece o art. 197, § 2°, a reserva de lucros a rea-
lizar somente podera ser utilizada para pagamento do dividendo
obrigatério ou para compensar prejuizos futuros. Trata-se, portanto,
de simples postergacio do dividendo obrigatério de um determinado
exercicio, que serd declarado tio logo se realizem os lucros retidos’.
Observe-se que esse montante nio reverte para a base de cilculo do
dividendo de exercicio futuro, devendo ser declarado como dividen-
do relativo ao exercicio em que o lucro correspondente foi original-
mente apurado, a menos que tais lucros venham a ser absorvidos por
prejuizos subsequentes. Nesse sentido, € bom lembrar que a socieda-
de nao pode pagar dividendos se tiver prejuizos, que sao obrigatoria-
mente absorvidos pelo resultado do exercicio, pelos lucros acumula-
dos, reservas de lucros e reserva legal, nessa ordem (art. 189).

V.2. Reserva especial por situacdo financeira incompativel

A constituicao dessa reserva também envolve a constatacio,
por parte do legislador, de que a obrigatoriedade de declaracao e pa-
gamento de um dividendo minimo poderia levar a sociedade a sérias
dificuldades ou a uma situacio adversa, de tal modo que a sua sobre-
vivéncia ficaria afetada. Ao disciplinar o dividendo obrigatério, o le-
gislador procurou afastar tal perigo, criando mecanismos que pudes-
sem preservar a continuidade da empresa.

Com efeito, ao assegurar o dividendo minimo obrigatério (art.
202 da lei societdria), cuidou o legislador de excepcionar situacao

5 Lei 6.404/76, art. 197, § 22 “(...) para efeito do inciso 1II do art. 202, serdo considerados como
integrantes da reserva os lucros a realizar de cada exercicio que forem os primeiros a serem

realizados em dinheiro”.
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que possa por em risco a sobrevivéncia da companhia, estatuindo,
em seu § 4°, que a sociedade pode deixar de declard-lo quando seu
pagamento venha a ser incompativel com a situacdo financeira da
companbhbia.

Verifica-se que a expressiao “situacio financeira incompativel”
¢ abrangente e seu significado deve ser preenchido a luz do entendi-
mento comum da expressiao, conforme usualmente aplicada no am-
bito empresarial dos negdcios e das finangas, o que sera tratado com
detalhe mais adiante.

Destinado a uma reserva especial, o valor retido deve ser de-
clarado como dividendo (relativo ao exercicio em que os lucros fo-
ram apurados) tao logo a situacdo financeira da companhia o permi-
ta, a menos que seja absorvido por posteriores prejuizos.

Trata-se, portanto, também nesse caso, de diferimento de divi-
dendo obrigatério, sendo certo que os lucros retidos, ao serem libe-
rados, nao reverterdo a base calculo de dividendos de exercicios fu-
turos, mas deverdo ser pagos de imediato.

VI. A decisio da CVM nos processos RJ-2007-10879 e RJ-2007-
13216

A matéria examinada nos processos administrativos acima
epigrafados diz respeito a retencio de dividendos obrigatérios por
parte das Centrais Elétricas Brasileiras — Eletrobras (“Eletrobras”). Na
década de 80, a Eletrobris destinou dividendos de cerca de R$7,4 bi-
lhoes a uma reserva especial, com base no § 42 do art. 202 da Lei n®
6.404/76, tendo mantido essa reserva desde entdo, sob a alegacao de
que vinha tendo que fazer enormes investimentos no sistema elétrico
brasileiro.

Ao analisar o caso a pedido de acionistas minoritarios da Ele-
trobris, a Superintendéncia de Relacbes com Empresas (“SEP”) da
CVM acolheu o entendimento da Eletrobrds de que o aludido dispo-
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sitivo legal nao estabelecia procedimentos a serem adotados relativa-
mente a decisio dos administradores de nio reverter a Reserva Espe-
cial de Dividendos nao Distribuidos constituida em exercicios ante-
riores. A matéria foi alcada, em grau de recurso interposto por aque-
les acionistas, ao exame do Colegiado da Autarquia.

O Colegiado, ao apreciar a questao, manifestou posicao diver-
sa da emitida pela SEP. Reconheceu, contudo, que a CVM nio tem
competéncia, no regime da Lei n® 6.385/76, para determinar a Eletro-
bras que distribua a reserva especial de retencao de dividendos obri-
gatorios, e devolveu entdo o processo aquela Superintendéncia para
que apurasse a conduta dos administradores, a vista das diretrizes fi-
xadas no voto do Relator, acompanhado, por unanimidade, pelos de-
mais membros do Colegiado.

Em seu voto, o Relator reportou que a Eletrobras fez uso da
faculdade prevista na lei societdria para reter dividendos obrigatorios
em razdo da situacio financeira da companhia nas décadas de 70 e
80, tendo a administracao da sociedade, para justificar a continuidade
da retencio, argumentado que durante a década de 90 e o inicio dos
anos 2000 a Eletrobras vinha realizando sucessivos investimentos, o
que forcava a administracio a promover intensa gestao do fluxo de
caixa da companhia, nio tendo sido possivel, portanto, proceder a
distribuicao dos dividendos. A SEP deixou de examinar o mérito da
justificativa apresentada por entender que a lei deixa ao arbitrio da
administracao esse juizo de valor.

De sua parte, o Relator considerou que tal posicionamento,
em principio, encontrava respaldo no proprio texto do dispositivo le-
gal examinado, segundo o qual incumbe aos administradores da
companhia avaliar a eventual incompatibilidade da distribuicao do
dividendo em face da situacio financeira da companhia. A manifesta-
¢do da SEP mostrava-se coerente com posicao largamente encampa-
da no ambito do direito societario, especialmente pelas cortes norte-
americanas, que relutam em questionar decisoes dos administradores
de sociedades amparadas na business judgement rule. O Relator, con-
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tudo, questionou a compatibilidade da decisao dos administradores
com a sistematica da Lei n® 6.404/76, vis a vis outros dispositivos da
referida lei — que nao o §4° do art. 202 — que também tratam da
retencao e distribuicao de dividendos.

Nesse sentido, o voto trouxe a baila o disposto no art. 198 da
lei societdria, que determina que, em cada exercicio, a destina¢iao dos
lucros para as reservas previstas nos arts. 194 (reserva estatutria) e
196 (retencao para investimentos conforme orcamento de capital)
ndo pode se dar em prejuizo da distribuicio do dividendo obrigato-
rio. Seria, portanto, no entendimento do Relator, inaplicavel ao caso
concreto a regra da decisdo empresarial, nio podendo a administra-
cao “reter, nem manter retidos, dividendos obrigatorios para fazer
frente a investimentos, nem mesmo quando constam de orcamento
de capital aprovado previamente pela assembleia geral”.

Ainda segundo o Relator, a lei societdria teria buscado uma
solucao equilibrada para a questao da retencao de lucros, dando a
companhia liberdade para fixar o dividendo obrigatério, o qual, uma
vez estabelecido, s6 pode deixar de sé-lo em situacoes excepcionais,
quando a situagdo financeira da companhia “ndo o permitir absolu-
tamente”. A sistemdtica legal, conforme defendido pelo Relator, nao
faria sentido se a companhia pudesse deixar de pagar o dividendo
sempre que os administradores decidissem reinvestir o caixa exce-
dente. Conclui, dessa forma, que “(p)or isso, o art. 198 da lei diz ex-
pressamente que a distribuicao dos dividendos obrigatérios nao pode
ser afetada nem mesmo pelos investimentos previstos no orcamento
de capital da companhia”.

VIL A inteligéncia do art. 202, § 4°, da Lei das S.A.

Certamente, com base na decisio acima comentada, pode-se
afirmar que a CVM afastou a possibilidade de diferimento do dividen-
do obrigatério (através da constituicio da reserva especial prevista no
§ 4° do art. 202) quando a justificativa dada pela administracao se re-
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sumir ao argumento de que a companhia precisa investir. Realmente,
para que se posterguem os dividendos, a leitura do referido disposi-
tivo legal exige que se configure uma situagdo financeira incompati-
vel, e nao a simples necessidade de investir.

A decisao no caso da Eletrobris limitou-se a esse ponto, nao
tendo declarado que as duas reservas (ou retengoes) apontadas —
aquela para investimentos e a resultante do diferimento da distribui-
¢ido de dividendos — sejam incompativeis. Sao, na verdade, concei-
tos de ordens distintas, conquanto conciliaveis.

De fato, a retencdo para investimentos (art. 196 da Lei das
S.A.) serve para possibilitar o reinvestimento de parcela do lucro pela
companhia sem prejudicar o direito essencial do acionista de partici-
par nos lucros sociais, enquanto a outra (art. 202, § 4°) resulta da fa-
culdade de postergaciao do dividendo obrigatério cujo pagamento se
mostrar inviavel, diferindo-o para o futuro. Vé-se, assim, que nao ¢
dificil concluir pela inexisténcia de conflito entre tais normas, as quais
podem conviver em perfeita harmonia.

Cumpre observar que o voto em comento nao auxilia o intér-
prete no exame da extensao da regra contida no art. 202, § 4°, da Lei
das S.A., pois nio chegou a aprofundar o cerne da expressiao situa-
cdo financeira da companhia, e certamente nio o fez porque, no
caso da Eletrobras, a justificativa apresentada nio explorou esse as-
pecto.

Assim, para se avancar no exame da questado, € preciso escla-
recer o que pode estar compreendido dentro do conceito de situacdo
financeira incompativel com a distribuicio do dividendo obrigatério.

Sobre esse particular, é pertinente o entendimento de Luiz
Carlos Piva a respeito da sistematica legal, ao tratar do § 4° do art. 202
da lei societaria, esclarecendo que “esse diferimento traduz o reco-
nhecimento da Lei de que a capacidade da companhia para pagar
dividendos em moeda depende do grau de liquidez do seu ativo e do
montante e época de vencimento de suas obrigacdes. Ainda, portan-
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to, que todo lucro do exercicio tenha sido realizado em moeda, a
situacao financeira da companhia pode recomendar o diferimento do

dividendo obrigatério™.

Sem terem cogitado outros desdobramentos da matéria, al-
guns doutrinadores que enfrentaram o tema vincularam o conceito de
situagdo financeira incompativel 2 no¢io de insolvéncia ou inexis-
téncia de disponibilidades de caixa’.

Nao obstante, conforme se demonstrard nas linhas que se se-
guem, entende-se que a nocao de situacdo financeira incompativel
pode ir muito além de um problema de solvéncia ou disponibilidade
de caixa. E certo que tal nocao se liga sim 2 capacidade financeira da
companbhia, seja a curto, médio ou longo prazos, e que o objetivo da
lei foi o de evitar que a distribuicao imediata dos dividendos sacrifi-
que a continuidade da empresa.

O termo insolvéncia, no direito empresarial, remete 2 idéia de
faléncia, ou seja, impontualidade no pagamento de obrigacdes liqui-
das, independentemente de o patrimoénio social ser maior ou menor
que as obrigacoes assumidas pela sociedade. Obviamente, tal concei-
to € bastante especifico e preciso e sua utilizacao, no Ambito do direi-
to comercial, nao costuma gerar duvidas.

Assim, caso o legislador entendesse que a expressao situacdo
[financeira incompativel fosse sindbnimo de insolvéncia, teria optado
pela utilizacao desse ultimo vocdbulo na redacio do texto legal,
como a boa pritica legislativa recomenda.

Mas nio foi isso que ocorreu! Em vez de restringir o nio paga-
mento do dividendo obrigatério tao somente a hipotese de risco de

6 PIVA, Luiz Carlos. Lucros, reservas e dividendos. In: LAMY FILHO, Alfredo; e PEDREIRA,
José Luiz Bulhdes (Coord.). Direito das companbias. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 1.719.

7 Nesse sentido, veja-se: EIZIRIK, Nelson. Temas de direito societdrio. Rio de Janeiro: Renovar,
2005, p. 259; TEIXEIRA, Egberto de Lacerda; GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das socie-
dades anbénimas no direito brasileiro. Sao Paulo: José Bushatsky, 1979, v. 2, p. 592; LAMY
FILHO, Alfredo; e PEDREIRA, José Luiz Bulhoes. A Lei das S.A. Volume I — Pressupostos, ela-
boragdo, modificagoes. Rio de Janeiro: Renovar, 1997, p. 158.
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insolvéncia empresarial, o que sem duvida esta incluido no conceito
de situagdo financeira incompativel, optou o legislador pela utiliza-
cao desta locugio, facultando, assim, aos administradores de socieda-
des andnimas, uma margem discriciondria mais ampla para aferir se a
companhia estara em risco ao declarar e pagar os dividendos.

Em estudo publicado, elaborado pela Superintendéncia Juridi-
ca da CVM, Maria Thereza Werneck Mello chegou a enfrentar o tema,
manifestando-se no seguinte sentido:

A definicio do que caracterizaria “incompatibilidade com a si-

tuacio financeira da companhia” € tarefa que cabe ao intérpre-

te realizar, ja que a lei ndo o faz. A titulo de exemplificacio rela-

cionamos a seguir algumas hipéteses para depois concluirmos pela
validade de sua alegacio para o ndo pagamento integral ou parcial
do dividendo obrigatério, a saber:

I — iliquidez: a empresa, apesar de apresentar uma boa situacio eco-
nomica, se encontra em situacio momentanea de iliquidez;

IT — insolvéncia: a empresa se encontra em estado de insolvéncia na
data de apresentaciao do balan¢o ou passou a tal estado durante pro-
blemas ocorridos apds o encerramento do balanco;

III — condi¢des contratuais: contratos de financiamento obrigam a
empresa a manter um nivel de recursos proprios/recursos de tercei-
ros que seria infringido pela distribuicao de dividendos;

IV — fase de expansio: a empresa se encontra em fase de expansio,
havendo necessidade de reinvestimento de todos os recursos gera-
dos internamente.

Quanto as hipéteses arroladas, admitiriamos de inicio como enqua-
dradas no § 4° do artigo 202 apenas aquelas descritas em I e II.

A matéria realmente n3o € de facil definicdo, haja vista que a
hipétese I pode ocorrer em decorréncia do fato previsto em IV.
E, note-se, poderia nio prevalecer o argumento de que para in-
vestimento a sociedade poder-se-ia utilizar, adequadamente, da
Reserva de Retenciio de lucros para investimento, sob o ampa-
ro do artigo 196 e seus paragrafos.

De fato, a situacao de iliquidez da companhia poderia ter sido resul-
tante do atraso na libera¢ao de recursos de terceiros, previsto no or-
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camento aprovado pela Assembleia Geral, o que teria obrigado a em-
presa a suprir aquela insuficiéncia com recursos proprios, para evitar
atrasos no andamento do projeto.

Por outro lado, a hipdtese prevista em III também pode conduzir a

observacoes diferentes. Nao hd davida de que uma simples clausula

contratual ndo pode prevalecer sobre uma exigéncia legal de ordem

publica, de carater cogente, como € a norma relativa ao dividendo

obrigatério. Ela s6 prevalecerd se a exigéncia tiver decorrido da ina-

dequada situacio financeira da empresa e, neste caso, este serd argu-

mento legal para a nao distribuicio, e nio a obrigacao assumida no

contrato de financiamento.

A definicio do que seria “incompativel com a situacao financeira da
companhia” reveste-se de especial importincia para a CVM, tendo
em vista que a ela compete receber e apreciar a “exposicao justifica-
tiva” da nao distribuicio do dividendo obrigatério, conforme o dis-
posto na parte final do § 4° do artigo 202°. (“grifos do autor”)

Com efeito, sao inimeras as circunstancias que poderiam ser
apontadas como justificativa para o diferimento da declaraciao do di-
videndo obrigatério. Além das acima mencionadas pela ilustre advo-
gada, € bastante comum, por exemplo, a hipdtese de contingencia-
mento decorrente de empréstimos anteriormente contraidos pela
companhia que nao caracterize uma situacao de insolvéncia, mas que
impeca o financiamento adicional de indispensaveis projetos de ex-

pansio ou ampliacio da capacidade instalada da sociedade.

Nota-se, portanto, que a matéria pode comportar uma multi-
plicidade de hipdteses, nao se podendo reduzir o conceito a uma so-
lucio estrita, vinculando a nocao de situagdo financeira incompati-
vel unicamente a de iliquidez ou insolvéncia empresarial, nem a con-
clusao in abstrato de que a retencio para reinvestimentos exclui a

possibilidade de retencio por incompatibilidade financeira.

8 MELLO, Maria Thereza Werneck. Dividendo obrigatério. Legis Bancos — Informativo CVM.
Estudos da Superintendéncia Juridica. Vol. 11, Ano 11, 1978/1979, pp. 54-55.
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Nessa linha, a caracterizacdo da situacio incompativel com o
pagamento do dividendo obrigatério deve ser analisada caso a caso,
sempre a luz do melhor interesse da companhia, o qual, em ultima
andlise, acaba sendo no melhor interesse dos seus acionistas.

N2ao hd ninguém melhor que os proprios administradores para
verificar se a distribuicio do dividendo obrigatério é compativel ou
ndo com as financas da companhia. Por essa razao, é mais que razoa-
vel que tanto a constatacio quanto a informacao transmitida 2 assem-
bleia geral ordinaria a respeito da incompatibilidade do pagamento
do dividendo obrigatério devam ser entendidas como exercicio legi-
timo da business judgement rule.

Apenas em hipéteses de fundamentacio incoerente (o que se
pode equiparar a falta de exposi¢io justificativa para o ato, quando a
lei a exige) ou de fraude poderia deixar de prevalecer o entendimen-
to da administracao a respeito da incompatibilidade financeira da
companhia.

Assim, por exemplo, se uma companhia necessita de recursos
para realizar despesas ainda niao assumidas, ou incorrer em custos
indispensaveis, ou até mesmo investimentos que ultrapassem o or¢a-
mento de capital para se manter competitiva em seu mercado, tal hi-
potese pode perfeitamente ser enquadrada dentro da noc¢ao de situa-
cdo financeira incompativel. Obviamente, tais dispéndios deverio
ser objeto de justificacio que atenda a rigorosos padroes de razoabi-
lidade. Considera-se oportuna a licio de José Edwaldo Tavares Bor-
ba, ao afirmar que “a suspensao do dividendo somente se justifica se
a situacao for efetivamente grave, representando um risco a sobrevi-

véncia da sociedade™.

Cabe lembrar que os administradores tém o dever de informar
aos acionistas a existéncia de circunstancias que caracterizem vulne-

9 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societdrio. 12* ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2010, p.
467.
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rabilidades, afetando a saude financeira da companhia, e de alerta-los
sobre os riscos de destruicio de valor da empresa, cotejando as con-
sequéncias de uma distribuicao imediata de dividendos com as van-
tagens de sua postergacio, com vistas a posterior retomada do fluxo
regular de seu pagamento, medida que pode ser necessidria para a
preservaciao da posicio da companhia no mercado.

VIII. Conclusao

Conforme demonstrado ao longo do presente trabalho, a pos-
sibilidade de reten¢ao de lucros para financiamento de projetos (art.
196) nao exclui a possibilidade de retencao do dividendo obrigatério
em decorréncia de se apresentar uma situacao financeira incompati-
vel com tal distribuicio (art. 202, § 42). Assim, o conflito de normas
ventilado pela decisao do Colegiado da CVM no Caso Eletrobris ¢
apenas aparente, convivendo as mencionadas regras em perfeita har-
monia.

Da mesma forma, conclui-se que o Ambito de aplicacio do art.
202, § 4°, da Lei das S.A. é muito mais amplo do que simplesmente
dificuldades de caixa da companhia.

Com efeito, além dos casos de iliquidez e insolvéncia, em que
a situagado financeira incompativel com a distribuicao de dividendos
€ mais nitida, existe também a possibilidade de diferimento do paga-
mento do dividendo obrigatério nas hipoteses em que a realizacio de
dispéndios nao previstos ou investimentos necessarios 2 manutencao
da competitividade da companhia representam verdadeira situacdo
Sfinanceira incompativel com tal pagamento.

Registre-se, contudo, que por se tratar de decisao que atinge
uma legitima expectativa do acionista, de cunho patrimonial, € funda-
mental que a eventual retencao de dividendos seja devidamente jus-
tificada. Ou seja, para que o diferimento do pagamento do dividendo
obrigatorio seja realizado dentro da legalidade, deve a administracao
consignar detalhadamente as razoes pelas quais a distribuiciao do di-
videndo obrigatério comprometera a satde financeira da companhia.
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