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O DIREITO DE VOTO: BREVES REFLEXOES
SOBRE A CRESCENTE RELATIVIZACAO DO
PRINCIPIO MAJORITARIO NAS DELIBERACOES
SOCIAIS!

VOTING RIGHTS: BRIEF REFLECTIONS ON THE GROWING
RELATIVIZATION OF THE MAJORITY PRINCIPLE IN SOCIAL
DELIBERATIONS

Gustavo Melo Gabriel*

Resumo: O presente artigo examina o principio majoritario nas
deliberacoes sociais, responsavel por orientar o direito de voto no
ambito societario. De acordo com este principio, o direito de voto,
intimamente relacionado com o poder de controle, é atribuido de
acordo com o grau de participaciao de cada sécio no capital social, o
que se justifica pelo maior risco assumido por quem mais investiu na
sociedade. O Direito Societdrio ja convive, hd bastante tempo, com
alguma relativizacio do principio majoritario, em decorréncia da pos-
sibilidade de emissao de acdes preferenciais sem voto ou com voto
restrito. Constata-se, recentemente, uma relativizacio ainda maior do
principio majoritario, tanto nas sociedades andnimas, quanto nas so-
ciedades limitadas. Nesse cendrio, busca-se implementar algumas re-
flexdes sobre o fendmeno e a sua pertinéncia para o Direito Societa-
rio contemporaneo.

Palavras-chave: Direito de voto. Principio majoritario. Capital
social. Poder de controle. Voto plural.
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Abstract: This article examines the majority principle in social
deliberations, which guides voting rights within corporate law. Ac-
cording to this principle, voting rights, closely related to controlling
power, are allocated based on each partner’s share in the company’s
capital, justified by the greater risk borne by those who invested more
in the company. Corporate Law has long accommodated some rela-
tivization of the majority principle, due to the possibility of issuing
preferred shares without voting rights or with restricted voting rights.
Recently, there has been an even greater relativization of the majority
principle, both in corporations and limited liability companies. In this
context, the article seeks to reflect on this phenomenon and its ade-
quacy to contemporary Corporate Law.

Keywords: Voting rights. Majority principle. Stock capital. Con-
trolling power. Plural vote.

Sumadario: Introducdo. 1. O principio majori-
tario. 2. O direito de voto e o poder de con-
trole societario. 3. O direito de voto nas so-
ciedades andnimas. 4. O direito de voto nas
sociedades limitadas. 5. A introduc¢ao do
voto plural na Lei 6.404/76. 5.1. O voto plu-
ral e o Novo Mercado. 5.2. O voto plural e as
sociedades limitadas. Conclusio.

Introducio.

Os principios juridicos sao dotados de especial relevancia.

Paulo Bonavides,? citando o jurista espanhol Luis-Diez Picazo, ressal-

ta que os principios derivam da no¢ao de “verdades primeiras”. Jus-
”» «

tamente por isso sdo “principios”, “porque estao ao principio”, sendo
“as premissas de todo um sistema”.

2 BONAVIDES, Paulo. Curso de Direito Constitucional. 26* edi¢io. Sio Paulo: Malheiros Edi-
tores, 2011. p. 255-256.
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Possuem os principios importantes funcdes no sistema juridi-
co, destacando-se, ainda na esteira de Paulo Bonavides®, as funcoes
fundamentadora (fundamenta a ordem juridica), interpretativa (orien-
ta o trabalho interpretativo da ordem juridica) e supletiva (suplemen-
ta eventuais insuficiéncias da ordem juridica). Fibio Ulhoa Coelho?,
por sua vez, ensina que os principios podem ser explicitos (positiva-
dos) ou implicitos (nao positivados).

O fato € que, explicitos ou implicitos, permeiam todo o feno-
meno juridico, desde a atividade legiferante, passando pela atividade
interpretativa, até finalmente a atividade executiva ou judicante.” No
Direito Societario, assim que se inicia o estudo pela teoria geral, al-
guns principios logo sdo apresentados e enaltecidos pela doutrina.
Pode-se destacar, sem pretensao de exaustividade, os principios rela-
cionados a higidez do capital social (congruéncia, realidade e intan-
gibilidade), o principio da autonomia patrimonial, o principio da limi-
tacao da responsabilidade dos sécios, o principio majoritario nas
deliberacdes sociais, e o principio da protecao do sdcio minoritario.

A partir de uma analise mais atenta do atual estagio societario,
identifica-se, em decorréncia de mudanca legislativa e de entendi-
mentos de 6rgaos administrativos e judiciais, um movimento de afas-
tamento do Direito Societario em relacdo a principios tradicionais que
lhe servem de base. Observa-se, por exemplo, um desapego ao con-
ceito classico de capital social, o que foi enumerado por José Edwal-
do Tavares Borba® como uma das setes pragas que “assolam o mundo
dos negdcios”.

3 Ibidem, p. 283.

4 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial — Direito de Empresa, vol. 1. 17* edicao.
Sao Paulo: Saraiva, 2013. p. 64.

5 Conflitos entre principios e regras acontecem com frequéncia, gerando dificuldades tedricas

e praticas, cuja complexidade e casuismo escapam do escopo do presente artigo.

6 “As sete pragas que se implantaram entre nos e que, por assim dizer, assolam o mundo dos
negocios, inibindo a criacio e a expansido das empresas, podem ser enumeradas: [...]; 4) o

abandono do conceito cldssico de capital social, que permitiu a subcapitalizacio e a perda

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 35, p. 235-261, jul./dez. 2024 237



O capital social, que funciona como uma garantia para os cre-
dores, serve de fundamento para a autonomia patrimonial da socie-
dade e, por consequéncia, para a limitacio da responsabilidade dos
socios. Sociedades subcapitalizadas e/ou operando no mercado com
perda grave de capital (patrimonio liquido bem inferior ao capital so-
cial) acabam por afrontar os principios da congruéncia e da realidade
do capital social, retirando-se a credibilidade que dele se espera. Com
isso, abre-se margem, como um movimento de reacio, para violacdes
a autonomia patrimonial e a limitacao da responsabilidade dos so6-
cios, sobretudo via regulamentacio e aplicacao distorcida da descon-
sideracao da personalidade juridica.

O presente trabalho debruca-se sobre outro tradicional princi-
pio de grande envergadura: o principio majoritario nas deliberacoes
sociais. Passa-se a examinar as suas linhas gerais, para, em seguida,
analisar a crescente relativizacio do principio majoritirio que vem
ocorrendo recentemente no ambiente societario, em razao de mu-
danca de entendimento do Departamento Nacional de Registro Em-
presarial e Integracio (DRED e de alteracio na Lei 6.404/76. Serao
implementadas, de forma simultanea, algumas reflexdes sobre o fe-
ndémeno e a sua pertinéncia para o Direito Societirio contemporaneo.

1. O principio majoritario.

A sociedade, enquanto pessoa juridica, manifesta a sua vonta-
de por meio de uma ou mais pessoas que integra(m) o seu quadro de
socio(s). A vontade social € formada com base no principio majorita-
rio, segundo o qual deve prevalecer a vontade da maioria. Deve-se
dizer, porém, que, na seara societdria, a maioria ndo tem o cariter
democritico que dela usualmente se espera.

grave de capital, terminando por subverter os principios que sustentam a personalizagao das
sociedades e a consequente separacio patrimonial; [...]” (BORBA, José Edwaldo Tavares. Di-
reito Societdrio. 15* edi¢dao. Sao Paulo: Atlas, 2017. preficio)
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O principio majoritario nio é democratico. Se assim fosse, a
cada socio corresponderia um voto, o que prestigiaria a vontade do
maior nimero de socios. Contudo, o que prevalece é o entendimento
dos socios de acordo com o grau de investimento realizado na socie-
dade. Quem mais investiu na sociedade detém uma parcela maior do
seu capital (quotas ou acdes) e, assim, em contrapartida, ostenta
maior poder de voto. Fibio Ulhoa Coelho’ sintetiza o principio ora
tratado afirmando que “pelo principio majoritario, as deliberacoes so-
ciais sao adotadas, em principio, pela vontade ou entendimento do
socio (ou sOcios) que mais investiu na empresa e, consequentemente,
assumiu maior risco”.

Percebe-se, entdo, que, na esfera societdria, a maioria encon-
tra-se intimamente associada ao risco assumido, de modo que aque-
les que assumem maior risco, realizando maior volume de investi-
mento e consequentemente detendo maior parcela do capital social,
recebem, em contrapartida, maior poder de voto.

A relacao entre o poder politico e o risco assumido por cada
socio possui justificada raziao de ser. O fundamento do principio ma-
joritario situa-se no fato de que aqueles que mais investiram na socie-
dade tém naturalmente mais estimulos, sobretudo econdmicos, para
se envolver profundamente nas questoes relativas aos seus negdcios.
Esse envolvimento demanda recursos financeiros, tempo e energia,
voltados a busca de melhores informag¢oes e de conhecimentos sobre
os negocios desenvolvidos pela sociedade, o que justifica a necessi-
dade de estimulos reais para que o sécio trabalhe com profundidade.
Gustavo Tavares Borba, sobre este aspecto, assim esclarece:

Quem investe mais tem, em termos absolutos,
mais a perder e a ganhar em decorréncia da atua-
cao da sociedade. Consequentemente, teria me-
lhores condicoes e tenderia a atuar de forma mais

7 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial— Direito de Empresa, vol. 1. 17* edicao.
Sao Paulo: Saraiva, 2013. p. 87.
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diligente e eficiente no processo decisorio, tanto
sob a perspectiva da busca das informacdes ade-
quadas (o que demanda tempo e recursos) como
sob a da ponderac¢ao profunda sobre todos os ris-
cos e provaveis consequéncias derivadas de uma
decisao.

A aplicacio de tempo, conhecimento e recursos
pelo investidor que possui uma parcela substan-
cial do capital social justifica-se racional e econo-
micamente, diante do nivel de retorno financeiro
que ele pode obter ou dos prejuizos que ele
pode sofrer em decorréncia, respectivamente,
das boas ou equivocadas decisdes que venham a
ser adotadas pela companbhia.

Um pequeno investidor, por outro lado, ndo pos-
sui, via de regra, estimulos suficientes e disponi-
bilidade para gastar tempo e dinheiro obtendo
informacoes e conhecimentos adequados sobre a
companhia e o mercado em que ela atua, para
entdo, com bases nesses dados, ponderar profun-
damente sobre todas as possiveis consequéncias
das eventuais decisdes da companhia.®

Dessa forma, o poder de voto em sintonia com o investimento e
o risco assumido propicia maior eficiéncia transacional, o que, no con-
texto privado em que se inserem as sociedades,’ € o objetivo a ser per-
seguido. Dessarte, afigura-se bastante compreensivel o tratamento
principiolégico que é atribuido pela doutrina ao principio majoritario.

Saliente-se, desde logo, que o principio majoritario, exposto em
linhas gerais no presente capitulo, nao se revela absoluto. Com efeito,

8 BORBA, Gustavo Tavares. Conflito de interesses no ambiente societdrio. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2023. p. 33-34.

9 Bastante diverso é o que ocorre no contexto publico, no ambito do qual a no¢ao de maioria
deve se associar ao principio democratico, conferindo indistintamente a cada pessoa um voto,

sob pena de se instaurar um sistema ditatorial e autoritdrio.
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o Direito Societario ja convive, ha bastante tempo, com alguma relativi-
zacao do referido principio, conforme serd melhor exposto no capitulo
3 deste artigo. Recentemente, constata-se, a partir de anilise mais acu-
rada, crescente relativizacao do principio majoritario, em decorréncia
de um esgarcamento do campo de possibilidade de desconexio entre
participagao societaria (quotas ou agoes) e direito de voto.

Essa realidade, ao nosso ver, merece ser bem analisada e dis-
cutida, sobretudo num estagio evolutivo em que se almeja melhores
praticas de governanga corporativa, o que envolve, entre outros as-
pectos, a protecao do s6cio minoritirio. Nesse contexto, o poder po-
litico, na medida da participacao de cada sécio no capital, representa
uma relevante forma de protecio.

2. O direito de voto e o poder de controle societario.

O poder politico pressupoe o direito de voto, o qual consiste
em manifestacao individual e unilateral de vontade destinada a pro-
ducao de uma decisao coletiva. Pelo voto, revela-se a vontade da co-
letividade, que é aquela dominante em determinado grupo.

O voto consiste em importante instrumento democratico, a
medida em que busca garantir a participacio dos interessados no
processo decisorio. Desde os primérdios democriticos, a Grécia anti-
ga ja conhecia o voto enquanto instrumento de manifestacio coletiva
organizada. Com a evolucao da democracia, o direito de voto foi se
ampliando cada vez mais, traduzindo-se em aumento da repre-
sentatividade e em paulatino desenvolvimento civilizatorio.

Na seara societaria, o direito de voto, conforme ja analisado,
orienta-se pelo principio majoritario. O poder de controle societario,
por sua vez, funda-se no direito de voto. Embora a Lei 6.404/76 nao
defina diretamente o poder de controle, o seu artigo 116" define o

10 Art. 110. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de
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acionista controlador, podendo-se extrair deste dispositivo legal os
elementos que caracterizam o controle societdrio, quais sejam: a) titu-
laridade, de modo permanente, da maioria dos votos nas delibera-
¢coes da assembleia geral e do poder de eleger a maioria dos adminis-
tradores da companhia; e b) uso efetivo deste poder para dirigir as
atividades sociais e orientar o funcionamento dos érgiaos da compa-
nhia.

Constata-se, assim, que o controle pressupoe a maioria de vo-
tos nas assembleias da sociedade (0 que nao se confunde com a
maioria do capital votante), bem como o efetivo uso do poder de
voto para comandar as atividades sociais.

Convém registrar, nesse passo, que a desconcentracio do po-
der politico possibilita ao s6cio, em alguma medida, influir nos rumos
da sociedade. Com efeito, ainda que o controle, nos termos da pro-
pria diccao do artigo 116 da Lei 6.404/76, dependa de algum grau de
permanéncia, nao se trata de poder eterno e imutavel, de modo que,
em especial em sociedades integrantes do mercado de capitais e num
contexto de pulverizacao aciondria, afigura-se possivel a transicao no
poder de controle de determinada sociedade.

A desconcentracao do poder politico, nesse contexto, opera
como um fator de constante avaliacio de desempenho do(s) contro-
lador(es) da sociedade, eis que submetido(s), em algum grau, ao cri-
vo daqueles que nio exercem o controle, mas que contam com al-
gum poder politico. A boa ou a ma conducio dos negdcios sociais,
diante disso, pode se revelar determinante para a manutencao do
controle.

pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que:

a) é titular de direitos de sécio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos
nas deliberacoes da assembléia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da
companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos

orgaos da companhia.
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No mundo negocial, nio sao raras as vezes em que a conduta
de determinado controlador, potencialmente exitosa e merecedora
de confianga, acaba por fracassar, inclusive com a perpetraciao de ar-
bitrios, gerando decep¢ao aqueles que investiram em seu projeto.
Alids, sio em momentos de insatisfacio com os rumos da empresa
que alguns acionistas, outrora politicamente inativos, procuram a mo-
bilizacio, tornando-se ativos, motivo pelo qual, nesse cenario, o di-
reito de voto torna-se um elemento decisivo.

Dessa forma, a desconcentracao do poder politico, em linha
com o principio majoritario, tem o potencial de aflorar um constante
desempenho eficiente do comando da sociedade pelo controlador,
de modo a se evitar, assim, a rejeicio dos demais sécios. Viabiliza
também a realizacdo de articula¢io politica no Ambito societdrio, in-
clusive com a possibilidade de composicio de grupos visando a me-
lhor diretriz para a empresa por meio de acordo de sécios envolven-
do o exercicio do direito de voto (art. 118, Lei 6.404/76). Aumenta-se,
com isso, o nivel de protecio aos interesses do s6cio minoritario.

Por outro lado, nos casos em que nem mesmo a desconcentra-
¢ao politica seja capaz de amortecer a atuacao ineficiente do(s) con-
trolador(es), o que pode perfeitamente ocorrer num contexto de con-
centracao acionaria e de controle bem definido, os prejuizos seriam,
entao, suportados por aqueles que mais investiram na sociedade, em
linha com o principio majoritario, conforme examinado no capitulo
anterior.

3. O direito de voto nas sociedades andonimas.

Nas sociedades andnimas, o voto ndao é um direito essencial
do acionista (art. 109, Lei 6.404/76). A sociedade andnima tradicional-
mente ja convive com alguma relativizacao do principio majoritario,
o que se deve a diversidade de objetivos que podem ter os respecti-
VOS acionistas.

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 35, p. 235-261, jul./dez. 2024 243



As companhias sao dotadas de certa complexidade, tratando-
se de tipo societirio vocacionado aos empreendimentos de grande
porte, os quais necessitam de consideravel financiamento para viabi-
lizar seus negocios. Diante disso, a legislacao oferece uma estrutura
organizacional que busca compatibilizar essa necessidade das com-
panhias com objetivos diversos de potenciais acionistas.

A emissio de acgdes sem direito de voto ou com restricio des-
se direito permite a captacio de recursos pela sociedade, sem que
essas acOes venham a interferir no poder de controle. Por outro lado,
existem investidores que nio tém, nem mesmo remotamente, interes-
se politico nas sociedades que pretendem investir, desejando somen-
te a percepcio de dividendos e o ganho de capital decorrente da va-
lorizacao das acoes.

Essa variacao acionaria ja €, por assim dizer, consagrada pelas
legislacdes e pela pritica societdria, no Brasil e no mundo'', sobretu-
do, mas niao exclusivamente, em sociedades integrantes dos merca-
dos de capitais. Quando se almeja emitir acoes sem voto ou com voto
restrito, adota-se a acao preferencial, introduzida no ordenamento ju-
ridico brasileiro por meio do Decreto 21.536/32.

A Lei 6.404/76, originalmente, limitou a emissao de acoes pre-
ferenciais sem voto ou com voto restrito a 2/3 do total das acdes emi-
tidas pela companhia. A Lei 10.303/01, responsavel por alterar diver-
sos dispositivos da Lei 6.404/76, modificou a redacdo original do arti-
go 15, § 22, reduzindo o limite para 50% do total das acdes emitidas'?.
A referida reduc¢ao decorre da constatacio do legislador de que o li-

11 Sem embargo dessa usualidade, Fibio Konder Comparato e Calixto Salomio Filho salientam
o seguinte aspecto: “A pritica de emissao de a¢des desprovidas do direito de voto, como é
6bvio, colide com o ideal da “democracia aciondria”. Por isso mesmo, ela é considerada sus-
peita nos paises onde mais se arraigou esse ideal. [...]” (COMPARATO, Fabio Konder; FILHO,
Calixto Salomio. O poder de controle na sociedade anénima. 6* edi¢io. Rio de Janeiro: Forense,
2014. p. 158).

12§22 O ntmero de ac¢des preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a restri¢ao no exercicio

desse direito, ndo pode ultrapassar 50% (cinqiienta por cento) do total das acoes emitidas.
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mite de 2/3 encontrava-se excessivo,'? afastando a sociedade anodni-
ma, em demasia, do principio majoritario.'*

Note-se que, mesmo com essa reducao, o controle ja pode vir
a ser garantido pelo titular de apenas cerca de 25% do total das acoes
de uma companhia — caso estes 25% sejam de acoes votantes e, ain-
da, outros 50% das acdes emitidas nao tenham direito de voto.

Ademais, no caso de a¢des sem voto ou com voto restrito ad-
mitidas 2 negociacio no mercado de valores mobilidrios, a Lei
10.303/01 exigiu também que a elas fosse atribuida pelo menos uma
das preferéncias enumeradas no § 12 do artigo 17 da Lei 6.404/76.5 A

13 Fabio Konder Comparato e Calixto Salomao Filho ressaltam as criticas dirigidas a disposicao
original do § 2° do artigo 15 da Lei 6.404/76, que culminaram com a reducio do limite pela Lei
10.303/01: “A lei aciondria de 1976, em disposicao muito criticada, admitiu que “o nimero de
acoes preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a restricoes no exercicio desse direito, ndo
pode ultrapassar dois tercos do total das acoes, emitidas” (art. 15, § 22). Este limite foi diminuido
para 50% pela Lei n® 10.303/01” (COMPARATO, Fibio Konder; FILHO, Calixto Salomao. O poder
de controle na sociedade anénima. 6* edi¢ao. Rio de Janeiro: Forense, 2014. p. 158). José
Edwaldo Tavares Borba também se pronuncia no sentido de que o limite anterior era “exces-
sivo” (BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societdrio. 15* edicao. Sao Paulo: Atlas, 2017. p.
243).

14 Vale lembrar que as sociedades andnimas contam com outras formas de capta¢io de recur-
sos que igualmente nao interferem no poder de controle, destacando-se a emissao de debén-
tures, as quais, apos a revogacio do artigo 60 da Lei 6.404/76, ndo tém mais limites de emissao.

15 § 12 Independentemente do direito de receber ou nao o valor de reembolso do capital com
prémio ou sem ele, as acdes preferenciais sem direito de voto ou com restricio ao exercicio
deste direito, somente serdo admitidas a negociacio no mercado de valores mobilidrios se a
elas for atribuida pelo menos uma das seguintes preferéncias ou vantagens:

I - direito de participar do dividendo a ser distribuido, correspondente a, pelo menos, 25%
(vinte e cinco por cento) do lucro liquido do exercicio, calculado na forma do art. 202, de
acordo com o seguinte critério:

a) prioridade no recebimento dos dividendos mencionados neste inciso correspondente a, no
minimo, 3% (trés por cento) do valor do patriménio liquido da acio; e

b) direito de participar dos lucros distribuidos em igualdade de condi¢des com as ordindrias,
depois de a estas assegurado dividendo igual ao minimo prioritario estabelecido em conformi-
dade com a alinea a; ou

IT - direito ao recebimento de dividendo, por acao preferencial, pelo menos 10% (dez por

cento) maior do que o atribuido a cada ac¢io ordindria; ou
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necessidade de alguma dessas preferéncias, como se vé, funciona
como uma contrapartida econémica para o acionista sem voto ou
com voto restrito.

Com efeito, quando admitidas a negociacio no mercado de
capitais, as agdes passam a ficar ao alcance do acionista de mercado,
de modo que a sociedade, nio obstante a sua natureza privada, ga-
nha, em alguma medida, uma conotacio publica. Os interesses dos
acionistas de mercado, que investem sua poupanc¢a nas acoes da
companhia, devem ser protegidos e valorizados, motivo pelo qual a
legislacao entendeu por bem que a desvantagem politica (auséncia
de voto ou voto restrito) deveria corresponder, a0 menos, uma das
vantagens a que se refere o § 1° do artigo 17.

Observa-se, entao, que a Lei 10.303/01 veio ao encontro do
movimento brasileiro e internacional de busca por melhores padroes
de governanga corporativa, precipuamente no mercado de capitais,
em fun¢io do seu enorme alcance e da conota¢io publica a que se

referiu (investidores de mercado).

O conceito de governanga corporativa desenvolveu-se no Di-
reito anglo-americano (corporate governance), para designar a neces-
sidade de efetivo comprometimento da sociedade com os grandes
vetores que fundamentam a sua existéncia. Esses grandes vetores,
alids, sao expressamente mencionados no paragrafo Gnico do arti-
go 116 da Lei 6.404/76,'° responsivel por definir os interesses fun-
damentais que devem ser perseguidos pela sociedade an6nima
para o cumprimento de sua funcao social: os interesses dos acionis-

III - direito de serem incluidas na oferta publica de alienacao de controle, nas condi¢cdes pre-
vistas no art. 254-A, assegurado o dividendo pelo menos igual ao das acdes ordindrias.

16 Paragrafo tnico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia
realizar o seu objeto e cumprir sua funcio social, e tem deveres e responsabilidades para com
os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade em que

atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender.
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tas minoritarios, dos que trabalbam na companhia e os da comuni-
dade em que esta atua.'’

Nessa linha de aprimoramento da governanca corporativa,
criou-se no Brasil, ainda em 2000, um segmento especial de listagem
da Bolsa de Valores, denominado Novo Mercado, destinado a compa-
nhias que queiram se comprometer a adotar padroes mais elevados
de governanca corporativa, em nivel superior ao que € exigido pela
propria legislacao. A premissa basica que norteia o Novo Mercado,
inspirado na experiéncia internacional, gira em torno da correta con-
clusao de que a reducao da percepcao de risco pelos investidores
contribui positivamente para a liquidez e a valorizacio das acoes e,
por consequéncia, para o fortalecimento do proprio mercado de ca-
pitais'®. Mauricio Moreira Menezes, apos robusta andlise a respeito
das tradicionais controvérsias que giram em torno da importiancia do
direito de voto para o acionista-investidor, destaca as questdes do
estimulo ao ativismo acionario e do equilibrio de interesses no Ambi-
to societario, concluindo no seguinte sentido:

Logo exsurgiu a percepcdo de que o direito de
voto é relevante. Funciona como instrumento de
legitima estratégia de ativismo aciondrio. Nao se
trata de direito essencial do acionista, como bem
pontuava Rubens Requido, até porque nio estd
incluido no rol taxativo do art. 109, LSA. Mas,

17 Outra nomenclatura que vem sendo bastante adotada, mas cujos principios gerais seguem
basicamente a mesma linha, corresponde 2 sigla inglesa ESG (Environmental, Social and Go-
vernance), que representa todo um conjunto de boas priticas com a finalidade de aprimorar
as condutas ambiental, social e de governanca das sociedades. Os principios do ESG buscam
fazer com que as sociedades nao alcancem apenas sucesso financeiro, mas que também sejam
capazes de gerar um impacto positivo para os demais atores que com elas de alguma forma
se relacionam.

18 Desde entao, diversas sociedades, de variados setores, passaram a integrar o Novo Mercado,
podendo-se enumerar exemplificativamente as seguintes: Magazine Luiza (MGLU3); Lojas Ren-
ner (LREN3); Grupo Natura&Co. (NTCO3); Multiplan (MULT3); Raia Drogasil (RADL3); Localiza
(RENT3); MRV (MRVE3).
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vale insistir, qualifica a propriedade aciondria,
pois abre caminho para o equilibrio de interes-
ses.

Nao por obra do acaso, testemunhou-se, na pri-
meira década dos anos 2000, companhias que fo-
ram a mercado para ofertar acdes com voto e,
subsequentemente, listaram-nas no Novo Merca-
do. Por conseguinte, empreendedores, que se
posicionaram como lideres de companhias aber-
tas, tiveram a percepcao de que o direito politico
agrega valor 2 aco.

Enfim, € sustentavel dizer que a exclusio ou res-
tricio do direito de voto das acdes preferenciais -
plenamente possivel, no limite acima comentado
- corresponde ao primeiro dilema por que pas-
sam as companhias abertas. O quadro atual tende
pela valorizacio do direito de voto, a fim de tor-

~ . . C
nar as a¢oes mais atratlvas.l)

O Regulamento do Novo Mercado (de adesao facultativa, rei-

tere-se), especificamente com relacio ao direito de voto, prevé ex-

pressamente que “a companhia deve ter seu capital social dividido

exclusivamente em ac¢des ordindrias” (art. 82). Decorre dai que todas

as acoes de companhias integrantes do Novo Mercado devem neces-

sariamente ter direito de voto.

Em suma, direito de voto, principio majoritario e governanca

corporativa sio elementos que guardam estreita correlacio entre si,

sendo certo que a legislacio e o préprio mercado se encontram, ha

bastante tempo, em busca de um ponto de equilibrio entre eles, do

que depende o proprio desenvolvimento saudavel das sociedades,

do mercado de capitais e da economia brasileira.

19 MENEZES, Mauricio Moreira. Lei das Sociedades Andénimas Comentada. Coord. Fabio Ulhoa
Coelho. Rio de Janeiro: Forense, 2021. p. 172-173.
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4. O direito de voto nas sociedades limitadas.

As sociedades limitadas correspondem a esmagadora maioria
das sociedades brasileiras, motivo pelo qual nao se pode examinar o
atual estagio do principio majoritario sem a elas aludir. Cuida-se de
tipo societdrio, pela sua menor complexidade e menores custos, vo-
cacionado aos pequenos e médios negdcios.

Discute-se se o direito de voto seria ou nao um direito essen-
cial do quotista nas sociedades limitadas. A questao das deliberacoes
sociais encontra-se regulamentada em uma secao propria do capitulo
referente as sociedades limitadas. O artigo 1.072%° do Codigo Civil
preceitua que as deliberacdes devem obedecer ao disposto no artigo
1.010*" do mesmo diploma, o qual, por sua vez, estabelece que “as
deliberacoes serdo tomadas por maioria de votos, contados segundo
o valor das quotas de cada um”. O Codigo Civil, desse modo, consa-
gra expressamente o principio majoritrio para as limitadas.

Diante disso, sequer se poderia, para viabilizar a ado¢ao de
quotas sem voto ou com voto restrito, recorrer a regéncia supletiva a
que alude o pardgrafo Gnico do artigo 1.053 do Codigo Civil.** Isso
porque existe, sobre a questio, norma expressa no capitulo préoprio
referente as limitadas, cujo teor determina que os votos devem ser
contados segundo o valor das quotas de cada socio. Assim, descabe,
a falta de omissao nesse particular, cogitar-se de regéncia supletiva.

20 Art. 1.072. As deliberacoes dos sécios, obedecido o disposto no art. 1.010, serao tomadas
em reuniao ou em assembléia, conforme previsto no contrato social, devendo ser convocadas

pelos administradores nos casos previstos em lei ou no contrato.

21 Art. 1.010. Quando, por lei ou pelo contrato social, competir aos socios decidir sobre os
negdbcios da sociedade, as deliberacoes serdo tomadas por maioria de votos, contados segundo
o valor das quotas de cada um.

22 Art. 1.053. A sociedade limitada rege-se, nas omissoes deste Capitulo, pelas normas da
sociedade simples.

Paragrafo Gnico. O contrato social poderd prever a regéncia supletiva da sociedade limitada

pelas normas da sociedade anoénima.
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Também nio seria correto afirmar que o artigo 1.055 do Codi-

go Civil possibilitaria a restricao do direito de voto ao prever que “o

capital social divide-se em quotas, iguais ou desiguais”. O referido

dispositivo permite que as quotas tenham alguma diversidade (distri-

buicdo prioritiria de lucros para algumas delas, por exemplo), mas

essa diversidade nido poderia alcancar o direito de voto, pois nesse

aspecto existe norma expressa determinando a observincia do prin-

cipio majoritario (art. 1.072 ¢/c art. 1.010, Codigo Civil). Vale transcre-

ver, por elucidativa, a licao de Sérgio Campinho:

Os votos serdo computados segundo o valor das
quotas de cada sécio. Tem, assim, relacao direta
com a participagcdo do quotista no capital social.
E em funcio dessa participacio que se estabelece
o seu poder de influir nas questdes sociais. Isso
se justifica pelo fato de que quem mais investiu
na sociedade tem, correspondentemente, um
maior risco.

N2o ha espaco na lei para a existéncia de quotas
sem direito de voto (artigo 1.072 ¢/c caput do ar-
tigo 1.010).%

José Edwaldo Tavares Borba pronuncia-se no mesmo sentido,

esclarecendo que a regéncia supletiva das sociedades limitadas pela

legislacao das sociedades anonimas nao pode contrariar as normas

proprias do tipo societdrio em questao:

Essas cotas preferenciais nao poderao sofrer, por
outro lado, a privacao do direito de voto. As
deliberacdes dos sécios (art. 1.072) serdo toma-
das de acordo com o disposto no art. 1.010, ou
seja, “por maioria de votos, contados segundo o

23 CAMPINHO, Sérgio. O Direito de Empresa a Luz do Codigo Civil. 13* edicao. Rio de Janeiro:

Renovar, 2014.p. 270.
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valor das cotas de cada um”. Tem-se, portanto,
nesse particular (direito de voto), norma expressa
e imperativa, que assegura a todos os cotistas o
exercicio do voto segundo o valor de suas cotas.
Qualquer exclusido ou restricao desse direito, por
conseguinte, seria nula de pleno direito. A aplica-
¢ao supletiva da legislacio das sociedades anoni-
mas em nada ajudaria, posto que a aplicag¢do su-
pletiva jamais podera se fazer contra legem (ver
secio 45).%4

No entanto, o DREI, 6rgao administrativo federal responsavel
pela regulamentacao dos servicos de Registro Publico de Empresas
Mercantis, ap6s uma mudancga de entendimento, passou a admitir a
supressao ou a limitacao do direito de voto das quotas, observados os
limites da Lei 6.404/76, aplicada supletivamente (Instru¢cao Normativa
81/20, anexo 1V, item 5.3.1.).” Nesse ponto, a regulamentacio do
DREI, que possui natureza infralegal, revela-se contra legem, impli-
cando em ilegal afastamento do principio majoritario pelo 6rgao ad-
ministrativo.

Poder-se-ia, naturalmente, discutir a conveniéncia ou nao de
alteracao, pela via legislativa, do artigo 1.072 do Coédigo Civil. Nao se
pode, porém, remové-lo pela via regulamentar, desconsiderando que
o legislador, diante da maior simplicidade e da elevada pessoalidade
que permeiam as relacoes dos socios nas sociedades limitadas, resol-

24 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societdrio. 15* edicao. Sao Paulo: Atlas, 2017. p. 139.

25 5.3.1. Quotas preferenciais

Sao admitidas quotas de classes distintas, nas proporcdes e condicoes definidas no contrato
social, que atribuam a seus titulares direitos econdémicos e politicos diversos, podendo ser
suprimido ou limitado o direito de voto pelo sécio titular da quota preferencial respectiva,
observados os limites da Lei n°® 6.404, de 1976, aplicada supletivamente.

26 Interessante notar que o proprio DREI entendia, até 2017, pelo nao cabimento de quota
preferencial nas sociedades limitadas (Instru¢do Normativa 10/13, anexo 2, item 1.2.16.3). No
entanto, passou a admiti-la a partir da Instrucio Normativa 38/2017, sem que tenha ocorrido

qualquer modificacao das normas legais que regem a matéria.
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veu assegurar a todos os sécios o direito de voto segundo a participa-
¢ao de cada um no capital. Portanto, a legislacao, até o presente mo-
mento, trata o direito de voto como um direito essencial dos quotistas
das limitadas, pelo que nao deveria haver a relativizacao do principio
majoritirio efetivada pelo DREI no tipo societirio em tela.

5. A introduc¢io do voto plural na Lei 6.404/76.

Ap0ds esse panorama sobre o direito de voto nos dois tipos
societarios mais adotados na experiéncia societaria brasileira, volta-se
as sociedades anonimas para abordar o fato de que a Lei 14.195/21
rompeu com um importante paradigma que havia na Lei 6.404/76,
qual seja, o da vedacio de emissao de acdes com atribuicio de voto
plural. Antes da Lei 14.195/21, a cada acao ordindria deveria corres-
ponder um voto (one share, one vote).

A nova lei introduziu, na Lei 6.404/76, o artigo 110-A, cujo teor
admite a criacdo de uma ou mais classes de acdes ordindrias com atri-
buiciao de voto plural, nio superior a dez votos por acao ordindaria.
Nao € o escopo do presente artigo analisar detidamente a regulamen-
tacao do voto plural pela Lei 14.195/21, o que tornaria este trabalho
bastante extenso. Nesta oportunidade, a ideia ¢ trazer algumas refle-
x0es a respeito da introducio do instituto na legislacio societaria bra-
sileira, com destaque para o fato de que a inovacao possibilita um
afastamento bastante acentuado do principio majoritario, contestavel
em diversos aspectos.

A discussiao sobre o tema ora em andlise ndo é nova. A Lei
14.195/21 retirou a vedac¢ao ao voto plural que, no Brasil, existia des-
de o Decreto 21.536/32 (art. 12, § 42). O instituto, ha muito, € alvo de
grandes debates, havendo argumentos favoraveis®’ e contrarios. José

27 Importantes argumentos favoraveis podem ser lidos em artigo, para o Valor Econémico, do
emérito professor Francisco Mussnich: https://valor.globo.com/legislacao/noti-
cia/2017/12/15/voto-plural-quebrando-paradigmas.ghtml.
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Waldecy Lucena, com apoio em Pontes de Miranda, bem contextuali-
za parte da enorme polémica que envolve o voto plural e, em segui-
da, posiciona-se no seguinte sentido:

Os argumentos pro e contra a emissao de acdes
de voto plural foram assim sintetizados por Pon-
tes de Miranda: “A vedagio do voto plural, ‘voto
multiplo’, ‘voto plirimo’, tem por fito evitar o do-
minio da sociedade por acdes pelos titulares de
acoes de voto plural, ditas ‘acdes de comando’.
Dizia-se que elas evitavam a instabilidade da di-
recio das sociedades por acdes e defendiam a
empresa contra especulacoes de grupos e contra
males da concorréncia desleal. ... As criticas fo-
ram veementes, exprobando-se o favorecimento
injusto, que dava ensejo a plutocracia dos diri-
gentes, ou de grupos fazedores de dirigentes”.
Ora, aos argumentos deduzidos em favor da plu-
ralidade de votos, embora procedentes, ha de se
responder que podem ser solucionados e comba-
tidos por outros meios igualmente idoneos, como
ocorrem com a eficaz administracio da socieda-
de e com o combate a especulacdes e a concor-
réncia desleal, levados a bom termo por eficien-
tes administradores. Ja os argumentos contririos
ao voto plural sao de maior catadura, bastando
atentar-se para a condenaclo a que se instalem
na sociedade, em detrimento dos minoritarios, a
plutocracia dos dirigentes e o feudalismo finan-
ceiro. O préprio conceito de voto plural — a con-
cessao de maior nimero de votos a determinadas
acoes em relacio a outras, dentro ou fora da mes-
ma classe ou categoria — ja indica a instauracao
de uma condenavel desigualdade entre os titula-
res de umas e outras acoes.

Certo andou, de conseguinte, Miranda Valverde
em incluir sua proibicio no anteprojeto que se
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transformou no Diploma de 1940 (artigo 80, pa-
ragrafo Unico), e de onde passou para o disposi-
tivo ora comentado. De se lembrar, inclusive, que
essa vedacdo ja figurava no Decreto n. 21.530, de
15 de junho de 1932 (art. 1°, § 4%, que foi o intro-
dutor, no ordenamento juridico brasileiro, das a-
coes preferenciais.®®

Antes da introdu¢ao do voto plural, o principio majoritario,
nas sociedades andnimas, era afetado apenas pelas acoes preferen-
ciais sem voto ou com voto restrito, que sdo detidas por acionistas
que, nao estando a principio interessados no direito de voto, mas sim
nos dividendos e na valorizacio das a¢des, escolheram essa modali-
dade de titulo. Ja as a¢des com voto plural interferem diretamente no
ambito das acdes ordinirias, permitindo desigualar esses acionistas
com direito de voto, pela atribuicio a alguns de um poder de voto até
dez vezes superior ao de outros acionistas também titulares de acoes
ordinarias.

Como se vé, o voto plural consiste em técnica de organizacio
do poder de controle, por meio da qual se viabiliza o exercicio do
controle por acionista ou grupo de acionistas titular de percentual
bastante diminuto do capital social, aumentando consideravelmente
o campo de permissao para alavancagem aciondria.

Nesse contexto, parece-nos que, apesar de se tratar de legiti-
ma op¢ao legislativa, a introducao do voto plural vai na contramao da
evolucao pela qual vém passando as sociedades andnimas nas alti-
mas décadas, destacando-se a reducao do limite de emissao de acdes
preferenciais sem voto ou com voto restrito de 2/3 para 50% do total
das acdes emitidas (modificacio da redacio do artigo 15, § 2°, pela
Lei 10.303/01), bem como a busca por melhores padroes de gover-
nanca corporativa.?

28 LUCENA, José Waldecy. Das Sociedades Anénimas— Comentdrios a Lei (arts. 1°a 120), vol.
1. Rio de Janeiro: Renovar, 2009, p. 1.027-1.028.

29 Remete-se, nesse ponto, ao capitulo 3 deste artigo, a fim de se evitar repeti¢coes.
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Frise-se, ainda, que, ao contrario do que ocorre no caso de
acdes sem voto ou com voto restrito admitidas 2 negociacio no mer-
cado de valores mobilidrios, cujo § 1° do artigo 17 da Lei 6.404/76
exige que a elas seja atribuida pelo menos uma das preferéncias enu-
meradas no referido parigrafo (cf. nota de rodapé 15), a Lei
14.195/21 nao exigiu que as acoes ordindrias sem voto plural tives-
sem qualquer preferéncia em relacao as a¢oes ordinarias com voto
plural. A nova lei, assim, ao permitir que as acdes ordindrias fossem
desigualadas quanto ao poder politico, nao cuidou de conferir as a-
coes sem voto plural alguma contrapartida econdmica, mas tio so-
mente a desvantagem a politica.*

Por outro lado, vale mencionar que o voto plural, para aque-
les que o defendem, seria uma medida necessiria para o proprio for-
talecimento do mercado de capitais brasileiro. Sustentam que diver-
S0Ss outros paises permitem a emissao de acdes com voto plural, no-
tadamente os Estados Unidos, o que estimularia uma fuga para o ex-
terior de empresas brasileiras com a inten¢do de se lancar ao merca-
do.*! Iniciou-se, a partir dai, um legitimo movimento pela introdu¢ao
do instituto na legislacio brasileira.

Diante da intensa polémica que hd muito paira sobre o insti-
tuto, preocupou-se o legislador em estabelecer algumas salvaguardas
com a intencao de evitar abusos aos interesses dos acionistas minori-
tarios. Além do limite de até dez votos por cada acdo ordindria, des-
tacam-se as seguintes: a) necessidade de que a criacao de classes de
acoes ordindrias com voto plural, em companhias abertas, ocorra pre-
viamente a negociacao de quaisquer acoes ou valores mobilidrios
conversiveis em acdes em mercados organizados de valores mobilia-

30 Ary Oswaldo Mattos Filho, em /ive no site do Valor Econémico, expressou sua enfitica
opiniao no sentido de que o “voto plural é um desservico para mercado de capitais” (Disponivel
em: https://valor.globo.com/financas/noticia/2021/10/29/voto-plural-e-um-desservico-para-
mercado-de-capitais-diz-mattos-filho.ghtml. Acesso em: 19.06.2024)

31 Menciona-se bastante, nesse contexto, o caso da XP Inc., que realizou em 2019 a sua aber-

tura de capital nos Estados Unidos, com a adocdo de voto plural para os fundadores.
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rios (art. 110-A, ID); b) previsao de quérum qualificado para a criacao
de classe de acoes ordindrias com voto plural, que deve contar inclu-
sive com voto favoravel de acionistas que representem metade, no
minimo, das agoes preferenciais sem direito a voto ou com voto restri-
to, se emitidas, reunidas em assembleia especial (art. 110-A, § 12, T e
ID), assegurado o direito de retirada aos acionistas dissidentes (art.
110-A, § 29); ¢) vedacao a alteracao das caracteristicas das acdes ordi-
narias com voto plural, exceto para reduzir os respectivos direitos,
ap6s o inicio da negociacao das agcoes ou dos valores mobilidrios
conversiveis em acoes, emitidos pela companhia, em mercados orga-
nizados de valores mobiliarios (art. 110-A, § 59); e d) necessidade de
previsao de prazo de vigéncia inicial de até 7 anos para o voto plural
(sunset clause), o qual podera ser prorrogado por qualquer prazo,
desde que cumpridos os requisitos mencionados no § 72 do artigo
110-A.

Registre-se que essas salvaguardas, desde as discussoes ini-
ciais, nio sao bem vistas por muitos dos que defendem o instituto,
inclusive entidades do mercado, por acreditarem que as referidas
restricoes prejudicariam a utilidade da medida, desestimulando a sua
adoc¢io.*

Diante desse contexto, parece-nos que a admissao do voto
plural, nos moldes estabelecidos pela Lei 14.195/21, nio conseguiu
nem agradar aqueles que o defendem como uma forma de amadure-
cimento do mercado de capitais brasileiro, tampouco conseguiu atrair
a simpatia daqueles que o criticam sob o argumento de se tratar de
impertinente relativizacao do principio majoritario, responsavel por

32 A titulo exemplificativo, confira-se o seguinte trecho do artigo escrito por Nair Saldanha e
Eduardo Lucano: “A Abrasca apoia a proposta de flexibilizagao da legislagao societaria, possi-
bilitando a alavancagem de capital pela ado¢ao do voto plural. Contudo, a proposta de aumen-
tar a liberdade do empreendedor de definir a estrutura de capital da sua companhia no mo-
mento do IPO, conforme apresentada no ambito do GT IMK — Iniciativa de Mercado de Capi-
tais, coordenado pelo Ministério da Economia, prevé restricoes importantes que podem acar-
retar seu fracasso” (Disponivel em: https://abrasca.aatb.com.br/noticias/sia-cia-1529-voto-plu-
ral-e-tendencia-internacional. Acesso em: 20.06.2024)
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possibilitar robusta concentracao do poder politico, incompativel
com o Direito Societario contemporaneo.

Em conclusio, resta torcer para que dessa insatisfacao nao de-
corra uma flexibilizacdo ainda maior da legislacio no que se refere ao
voto plural, o que agravaria o cendrio de relativizacio do principio ma-
joritdrio, com reflexos indesejados a busca por melhores padroes de
governanga na esfera corporativa brasileira. Passa-se, agora, a exami-
nar brevemente duas questoes especificas envolvendo o voto plural.

5.1. O voto plural e o Novo Mercado.

Desde a edicio da Lei 14.195/21, discute-se a respeito da com-
patibilidade entre o voto plural e o ja aludido segmento especial da
Bolsa de Valores denominado Novo Mercado. A raiz da questao resi-
de no fato de as acdes com voto plural consistirem em acdes ordina-
rias, conforme consta nos artigos 16-A% e 110-A% da Lei 6.404/76,
ambos introduzidos pela Lei 14.195/21. Assim, poder-se-ia concluir,
numa andlise mais superficial, que a emissio de acdes com voto plu-
ral compatibiliza-se com o artigo 8% do Regulamento do Novo Merca-
do (“a companhia deve ter seu capital social dividido exclusivamente
em acoes ordinarias”).

No entanto, deve-se lembrar que a ratio que inspirou a referi-
da regra foi a de conferir igualdade, entre aos acionistas de compa-
nhias abertas integrantes do Novo Mercado, em especial no que se
refere ao direito de voto. Nao se fez distincio entre classes de acoes
ordinarias, com ou sem voto plural, pelo simples fato de que, antes
da Lei 14.195/21, todas as ac¢des ordinarias de companhias abertas
eram indistintas.

33 Art. 16-A. Na companhia aberta, é vedada a manutencio de mais de uma classe de acoes
ordindrias, ressalvada a adociao do voto plural nos termos e nas condicdes dispostos no art.
110-A desta Lei.

34 Art. 110-A. E admitida a criacio de uma ou mais classes de a¢des ordindrias com atribui¢cio

de voto plural, nao superior a 10 (dez) votos por a¢io ordindria: [...]
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A teleologia do referido artigo 8° ¢ a desconcentracao do po-
der politico, o que torna necessaria a observancia da concep¢ao um
voto por acdo (one share, one vote). Essa desconcentracao do poder
politico, alids, conforme ja analisado, € um dos pilares de governanca
corporativa que inspiraram a propria criacio do Novo Mercado.?

O voto plural, por sua vez, propicia a instalacaio de uma estru-
tura de poder totalmente desvinculada do capital social e, portanto,
impropria para o Novo Mercado — e, 20 nosso ver, até mesmo para o
“Velho Mercado”, sobretudo no estigio evolutivo em que se encontra
o Direito Societario.

Dessa forma, parece-nos que, nada obstante a introducio do
voto plural na legislacao societaria brasileira, este instituto nao se
compatibiliza com o Novo Mercado, sendo descabida, assim, qual-
quer interpretacio ou mesmo reforma do artigo 8° do Regulamento
do Novo Mercado que venha a possibilitar a ado¢ao do voto plural
nesse segmento especial, sob pena de indevida flexibilizacao das di-
retrizes que justificaram a sua criacao.

5.2. O voto plural e as sociedades limitadas.

A questao da possibilidade ou nao de adocio de quotas com
voto plural em sociedades limitadas teria, a principio, uma resposta
bastante simples. Isso porque, conforme analisado no capitulo 4, as
deliberacdes sociais, nas limitadas, regem-se pelo artigo 1.072 do Co-
digo Civil, segundo o qual as deliberacoes devem obedecer ao dis-
posto no artigo 1.010 do mesmo diploma. Este dispositivo, por sua

35 Marlon Tomazette e Lucas Lacerda Esteves, citando manifestacao convergente de Flavia
Mouta, diretora de emissdes da B3, assim se posicionam sobre o tema: “O voto plural causa
exatamente aquilo que o Novo Mercado quer evitar, a concentragiao do poder de voto, de modo
que fica evidente que o voto plural, caso fosse permitido no Novo Mercado, estaria como um
intruso neste segmento, ja que ele busca exatamente trazer essa concentracio de poder na miao
de poucos acionistas.” (Disponivel em: https://www.migalhas.com.br/depeso/356794/a-im-
possibilidade-da-adocao-do-voto-plural-no-novo-mercado. Acesso em: 15.06.2024)
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vez, estabelece que “as deliberacdes serdo tomadas por maioria de
votos, contados segundo o valor das quotas de cada um”. Tais nor-
mas, ao estipularem o principio majoritario para as limitadas, basta-
riam para se concluir no sentido da impossibilidade de quotas com
voto plural.

Todavia, o entendimento do DREI a que se referiu no capitulo
4 deste artigo, o qual admite a supressao ou limitacao do direito de
voto das quotas, observados os limites da Lei 6.404/76 (Instru¢ao
Normativa 81/2020, anexo IV, item 5.3.1), acaba por tornar necessaria
uma analise mais detida da questao. Afinal, a mesma linha de racioci-
nio adotada pelo DREI para possibilitar a existéncia de quotas sem
voto ou com voto restrito, a despeito dos artigos 1.010 e 1.072 do
Codigo Civil, poderia ser também usada para permitir a adocao de
quotas com voto plural.

Ocorre que a impossibilidade de voto plural nas sociedades
limitadas também decorre de outro aspecto. O § 9° do artigo 110-A da
Lei 6.404/76 prevé que “quando a lei expressamente indicar quoruns
com base em percentual de acdes ou do capital social, sem mencao
ao numero de votos conferidos pelas acoes, o cidlculo respectivo de-
verd desconsiderar a pluralidade de voto”. Dai porque a propria Lei
14.195/21 modificou casuisticamente a redacao de diversos dispositi-
vos esparsos da Lei 6.404/76, a fim de justamente disciplinar a inci-

déncia do voto plural.*

Constata-se, assim, que o voto plural é dotado de uma série de
limitacoes, que decorrem da propria lei que o incorporou na Lei
6.404/76, sendo certo que a respectiva regulamentacao foi elaborada
especificamente para as sociedades andnimas, sobretudo ao discipli-
nar casos especificos em que os respectivos quéruns levariam em
considera¢ao o “nimero de votos conferidos pelas acoes”. Nao exis-
te, no Codigo Civil, hipéteses de quéruns em que se poderia conside-
rar o nimero de votos conferidos pelas quotas, razao pela qual o pro-

36 A titulo exemplificativo, cf. artigos 125, 135, 136, 141.
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prio § 92 do artigo 110-A da Lei 6.404/76 impede a adoc¢do do voto
plural nas limitadas. Acrescente-se que os quoruns, nas limitadas, sao
previstos em funcao do capital social (cf. arts. 1.074 e 1.076 do C6di-
go Civil), o que, igualmente com base no referido § 9°, impede a ado-
¢ao do voto plural.

Desse modo, nao se pode cogitar de regéncia supletiva nesse
particular, ante a incompatibilidade que decorre do proprio § 9° do
artigo 110-A da Lei 6.404/76. Em suma, afigura-se inviavel a adocio
de quotas com voto plural nas sociedades limitadas, sem que haja
uma regulamentacao que discipline a incidéncia do voto plural neste
tipo societdrio, tal como fez a Lei 14.195/21 para as sociedades ano-
nimas.”’

Conclusio.

Espera-se, com estas breves reflexoes, ter contribuido para
que o leitor possa formar a sua propria convic¢ao sobre a pertinéncia
ou nao da crescente relativizacado do principio majoritirio que recen-
temente vem ocorrendo no Direito Societario brasileiro.

O Direito Societario, historicamente, convive com a busca
pelo equilibrio entre normas cogentes e dispositivas. O maior apego
a um ou outro lado relaciona-se, em alguma medida, a questodes ideo-
logicas, que envolvem maior preferéncia pelo liberalismo ou pelo di-
rigismo estatal. Por diversas vezes, observa-se um movimento pendu-
lar com relacao aos mesmos temas juridicos, seja em decorréncia da
ideologia ora predominante, seja por causa da constatacio do insu-
cesso de algumas medidas.

37 Em sentido contrdrio, Marlon Tomazette e Lucas Lacerda Esteves, apesar de ressalvarem a
auséncia de posicionamento do DREI até o momento, manifestam-se no sentido de que “o voto
plural pode ser bem-vindo” nas sociedades limitadas, consignando que “sendo possivel retirar
o direito a voto nas Quotas Preferenciais, o que impediria de uma Limitada, que utiliza suple-
tivamente a lei das S/A, em criar Quotas com voto plural?” (Disponivel em: https://www.miga-

lhas.com.br/depeso/352758/voto-plural-nas-sociedades-limitadas. Acesso em: 15.06.2024)
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Dessa maneira, a crescente relativizacao do principio majori-
tario, assim como de outros principios tradicionais do Direito Socie-
tario, merece ser discutida com atencio, para que a escolha do cami-
nho a ser seguido possa ocorrer de forma efetivamente refletida e
consciente, evitando-se retrocessos e insucessos.

Cabe ao jurista, entdo, o constante exercicio da reflexao e da
critica, sempre com a necessaria deferéncia as normas postas (opgoes
legislativas), as quais derivam do regime democritico sendo elas a
fonte primaria do Direito em paises que seguem o sistema do civil
law, a exemplo do Brasil.
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