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I — Introducdo

Ao contrario do que comumente se
supunha ao tempo da elaboragdo da lei das
sociedades por agdes de 1976, a introdu-
¢do, no Brasil, do voto multiplo, também
conhecido como voto cumulativo, ndo era
tdo estranha, quanto parecia, aos habitos
brasileiros em matéria de eleigoes.

Como informa Walter Costa Porto, o
Brasil teve, na Primeira Republica, um sis-
tema de voto cumulativo para a elei¢do da
Cédmara dos Deputados. Tendo a Lei n.
1.269, de 1904, estabelecido a eleigdo por
distritos, cada eleitor votava em trés nomes
nos distritos de quatro deputados, em qua-
tro nomes nos de cinco, em cinco nos de
seis, e em seis nos de sete deputados. Ad-
mitindo a possibilidade de acumulagéo dos
votos, dizia o art. 59 dessa lei: “Na eleigdo
geral da Camara, ou quando o niimero de
vagas a preencher no distrito for de cinco
ou mais Deputados, o eleitor podera acu-
mular todos os seus votos ou parte deles
em um sO candidato, escrevendo o nome
do mesmo candidato tantas vezes quantos

LI

forem os votos que lhe quiser dar”.

* jmbimbato@uol.com.br.
1. Walter Costa Porto, Diciondrio do Voto, Ed.
UnB, 2000, verbete “voto cumulativo”.

O voto multiplo ou cumulativo é um
dos meios de assegurar representagdo mi-
noritaria em organismos colegiados, como
assembléias legislativas e conselhos admi-
nistrativos. Por esse processo, cada eleitor
dispde de certo namero de votos, podendo
atribui-los a um sé candidato ou distribui-
los entre os candidatos de sua preferéncia.

Segundo Costa Porto, “o voto cumu-
lativo foi adotado, pela primeira vez, no
Cabo na Boa Esperanga, em 1853, para a
eleicdo da Camara Alta e para os poucos
deputados que a capital elegia a outra Ca-
mara; na Inglaterra e na Escocia, para os
conselhos de escola; nas eleigdes legislati-
vas do Estado de Illinois, EUA, desde 1870
e para elei¢des administrativas ou burocra-
ticas em outros Estados americanos; no
Chile, em 1884, para elei¢des legislati-
vas”?

No que se refere ao Estado de Illinois,
temos a acrescentar que o voto cumulativo
foi instituido na Constituigdo de 1870 para
assegurar a representagio de correntes mi-
noritarias na Assembléia Legislativa e de
acionistas minoritdrios na administracdo
das companhias. Para a composi¢do da pri-
meira, cada distrito elegia trés deputados e

2. Ibidem.
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a cada eleitor cabiam trés votos, que po-
diam ser dados a um s6 candidato ou repar-
tidos entre dois ou trés, sendo eleitos os
trés mais votados. A elei¢do de deputados
por voto cumulativo vigorou nesse Estado
até 1980.

Para a elei¢do dos administradores da
companhia, a Constituigiio de Illinois con-
feriu a cada agéo tantos votos quanto o nu-
mero de lugares a preencher no conselho
de administragdo (“board of directors”),
podendo o acionista atribuir seus votos a
um so candidato ou distribui-los entre dois
ou mais.’

O voto cumulativo para a eleig¢do dos
administradores da companhia foi adotado
por outros Estados da Federagio america-
na, mas, na maioria deles, esse método de
elei¢do ndo é obrigatorio.

Na lei brasileira, de modo semelhan-
te, cada acionista, com direito a voto, dis-
pde de um nimero maultiplo de votos (tan-
tos votos por a¢do quanto o nimero de lu-
gares no conselho), podendo “cumular os
votos num sé candidato ou distribui-los
entre varios” (Lei das S/A, art. 141).

A elei¢do do conselho por voto multi-
plo é obrigatéria, quando requerida por
acionistas que representem certa fragdo do
capital social com direito a voto (art. 141
c/c art. 291).

O processo de voto multiplo nfo se
aplica a elei¢do da diretoria, que ¢ eleita

3. O voto cumulativo para a eleigdo dos ad-
ministradores da companhia deixou de figurar na
Constitui¢do do Estado de Illinois de 1980, mas foi
mantido na lei ordinaria, que assim dispunha: “In all
elections for directors every shareholder shall have
the right to vote, in person or by proxy, for the num-
ber of shares owned by him, for as many persons
as there are directors to be elected, or to cumulate
said shares, and give one candidate as many votes
as the number of directors multiplied by the number
of his shares shall equal, or to distribute them on
the same principle among as many candidates as he
shall think fit” (filinois Business Corporation Act, §
28, William L. Cary, Cases and Materials on Cor-
porations, 4* ed., The Foundation Press, Mineola,
NY., 1969, p. 276).

por maioria de votos do conselho de admi-
nistragdo ou, se a companhia nfo tiver con-
selho de administragdo, Por maioria de vo-
tos da assembléia geral.

Para os acionistas que participam da
elei¢do por voto multiplo é da maior im-
portdncia saber como cumular os votos
para eleger seus candidatos. Um erro de cél-
culo pode significar a derrota, como ilus-
tra o célebre caso Pierce v. Commonwealth,
julgado na Pensilvdnia (EUA), em 1883.
Na eleicdo dos administradores de uma
companhia, o grupo entdo dominante divi-
diu seus votos em partes iguais entre seis
candidatos ao conselho de administrago,
de igual niimero de lugares. A minoria, con-
centrando seus votos em quatro outros no-
mes, logrou elegé-los e assumir o comando
da empresa.’

Para evitar erros como esse e outros
semelhantes, o legislador brasileiro incluiu
na Lei das S/A uma regra sem similar no
direito norte-americano, segundo a qual,
na eleicdo do conselho de administragdo
por voto miltiplo, a mesa, que estiver diri-
gindo os trabalhos da assembléia, deve in-
formar aos acionistas, antes da votagdo, o
“nimero de votos necessarios para a elei-
¢do de cada membro do conselho” (art.
141, § 19).

O exato sentido dessa norma tem sido
objeto de controvérsias. Segundo a inter-

4. A Exposicdo de Motivos do projeto que deu
origem a lei das sociedades por agdes de 1976 escla-
rece: “O artigo 141 assegura — através do processo
de voto multiplo — a representagdo das minorias no
orgio deliberativo da administragdo. Essa solugdo
ndo pode ser adotada na eleigdo dos Diretores, cuja
escolha por diferentes grupos de acionistas coloca-
ria em risco a imprescindivel unidade administrati-
va: deliberar pode ser fungdo exercida por 6rgdo co-
legiado, pelo voto da maioria, mas a execugdo exige
unidade de comando™.

5. 104 Pa. 150 (1883). A Corte manteve o re-
sultado da elei¢do, considerando que se tratava “sim-
plesmente do exercicio de um direito constitucional
de que ambas as partes se presumiam igualmente
conhecedoras” — “(...) this was simply the exercise
of a constitutional right, of which the respondents
were presumed to be as well-informed as the rela-
tors” (Cary, ob. cit., p. 286).
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pretagdo que adotamos, ela ndo se refere
ao nimero de votos necessdrios para que
um candidato seja considerado eleito, mas
ao numero de votos necessdrios para asse-
gurar a elei¢do de um candidato.

O namero de votos necessarios para
assegurar a elei¢io de um candidato pode
ser determinado mediante uma formula
matemdtica, que serd examinada neste ar-
tigo.

De modo mais amplo, o namero de
lugares que cabem a cada acionista ou gru-
po de acionistas, dado o respectivo niimero
de votos, pode ser determinado facilmente
com o método d’Hond!t, que também serd
explicado neste trabalho.

Uma das questdes que podem surgir
na eleigiio por voto miltiplo ¢ a possibili-
dade de votos fracionarios. Na divisdo dos
votos de um acionista ou grupo de acionis-
tas entre seus candidatos é comum surgi-
rem fragSes de voto. Se um acionista, por
exemplo, dispde de cinco votos e pretende
votar em dois candidatos, a cada candidato
cabem dois votos e meio. Pode o acionista,
nesse caso, langar dois votos € meio a fa-
vor de cada candidato, em vez de lancar,
digamos, trés votos a favor de um candida-
to, e dois votos a favor do outro?

Na maioria dos casos, as fragdes de
voto sdo irrelevantes, porque nio influem
no resultado da elei¢do, mas, em certos ca-
sos, elas podem ser decisivas. Se, por
exemplo, um grupo de acionistas vota nos
mesmos candidatos e, na divisdo dos votos
entre os candidatos, houver fragfes, a soma
dessas fragdes pode decidir a eleicio de
um ou mais candidatos. Esse problema,
contudo, pode ser facilmente resolvido
mediante prévio ajuste entre os interessa-
dos, de modo que se evitem fragdes de
voto.

Outro problema diz respeito & possi-
bilidade de empate, caso ndo sejam admiti-
dos votos fraciondrios. Como veremos, a
inadmissdo de votos fracionarios pode le-
var a empate na eleigdo por voto multiplo.
Em caso de empate, dispde a Lei das S/A

que deve haver nova elei¢do, também pelo
processo de voto multiplo, para o preen-
chimento dos cargos vagos (art. 141, §
25

A lei é omissa quanto a divisibilidade
do voto na eleigdo por voto multiplo, ao
contrério do que estabelece quanto a acfo,
que € considerada indivisivel em relacfio a
companbhia (art. 28).

A indivisibilidade da agdo implica a
indivisibilidade do voto, no sentido de que
0 acionista ndo pode votar com fracdes de
acdo. Com efeito, se a a¢fio pertence a mais
de uma pessoa, os direitos de acionista sfo
exercidos pelo representante comum (art.
28, paragrafo iinico), que vota como um s6
acionista.

A hipotese que estamos consideran-
do, porém, ndo é de fragdes de acfio, mas
de facdes de voto que podem surgir natu-
ralmente na elei¢do por voto miltiplo,
como conseqiiéncia da divisdo dos votos
de um acionista ou grupo de acionistas en-
tre seus candidatos.

A questdo estd também relacionada
com a férmula de calculo usual do niimero
de agdes necessdrias para eleger certo nu-
mero de candidatos de um acionista ou
grupo de acionistas.

A validade dessa formula (que desig-
naremos como formula de Cole) pressupde
a possibilidade de votos fracionarios. Se
ndo admitidas fragdes de voto, a formula
de Cole pode dar resultados incorretos, le-
vando a empate.®

6. O nome da formula é uma referéncia a Ar-
thur T. Cole Jr., um advogado da Carolina do Sul
(EUA), que, em artigo geralmente citado sobre a ma-
téria, descreveu e comentou varias formulas mate-
maticas para eleigiio do conselho de administragio
da companhia por voto cumulativo (Arthur T. Cole
Jr. “Legal and mathematical aspects of cumulative
voting”, The South Carolina Law Quarterly, vol. 2,
pp. 225-244, 1950). Glazer, Glazer e Grofman, nos
Estados Unidos, argumentaram que a formula de
Cole (como eles designam sua formula principal)
pode dar resultados incorretos, levando a empate,
se ndo admitidos votos fracionérios (Amihai Glazer,
Debra G. Glazer, e Bernard Grofman, “Cumulative
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Este artigo, apds expor o método
d’Hondt e a formula de Cole, examina a
possibilidade de empate na eleigdo do con-
selho de administragio da companhia por
voto miltiplo em decorréncia da exclusdo
de votos fracionarios, bem como a possivel
influéncia da indivisibilidade do voto no
calculo do ntimero de votos necessarios
para a eleigdo de um candidato.

II — Método d’Hondt

O método d’Hondt pode ser aplicado
a0 processo de voto miiltiplo para determi-
nar o nimero de lugares que cabem a cada
acionista ou grupo de acionistas.’

O procedimento é muito simples. Di-
vide-se o niimero de votos de cada parte
(acionista ou grupo de acionistas) sucessi-
vamente por 1, 2, 3, etc. Tomam-se por or-
dem decrescente os quocientes dessa divi-
sd0, Ao primeiro quociente corresponde a
primeira vaga, ao segundo, a segunda e as-
sim por diante. Cada parte pode eleger tan-
tos candidatos quantos desses quocientes
lhe correspondam, até completar o nimero
de vagas.

Por exemplo, estio habilitadas ao
todo 100 agdes a eleigdo de um conselho
de cinco lugares pelo processo de voto
miultiplo. Os acionistas se dividem em dois
blocos, 4 e B, o primeiro com 64 ag¢des, 0
segundo com 36. Como ha cinco lugares a
preencher, cada agdo d4 direito a cinco vo-

voting in corporate elections: introducing strategy
into the equation”, South Carolina Law Review, vol.
35, pp. 295-309, 1984).

7. Essa técnica, também conhecida como mé-
todo da maior média, foi proposta pelo belga Victor
d’Hondt, no século XIX, para determinar o nimero
de lugares que cabem a cada lista ou partido em elei-
¢bes realizadas segundo o sistema proporcional, e
adotada por alguns paises europeus, entre 0s quais
a Bélgica, Portugal e a Austria. Glazer, Glazer e
Grofman (nota 6, supra), mostraram que o método
d’Hondt pode ser também usado no sistema de voto
cumulativo, para determinar o nimero de candida-
tos que cada acionista ou grupo de acionistas pode
eleger para o conselho de administragdo.

tos. Conseqiientemente, 4 tem 320 votos, e
B 180,

Com esses elementos, formamos a se-
guinte tabela:

A B
1 320 180
2 160 90
3 106 2/3 60
4 80 45
5 64 36

Na primeira coluna, 4 esquerda, estdo
os divisores de 1 a 5; na coluna 4, os quo-
cientes da divisdio do nimero de votos de A
por 1, 2, 3, etc.; na coluna B, os quocientes
da divisdo do niimero de votos de B pelo
mesmo processo.

Os cinco maiores quocientes estdo
marcados em negrito, havendo trés na co-
luna A, e dois na coluna B. Isso quer dizer
que A pode obter trés lugares no conselho,
e B dois lugares. Mais precisamente, 4
pode eleger trés candidatos, atribuindo a
cada um 106 votos e 2/3 (linha 3) ou, alter-
nativamente, 107 votos a cada um de dois
candidatos e 106 votos ao terceiro. B pode
eleger dois candidatos, atribuindo a cada
um 90 votos (linha 2).

A tabela mostra o nimero maximo de
candidatos que cada uma das partes pode
eleger com certeza. Note-se que, se B ten-
tar eleger trés candidatos, podera ficar sem
representante no conselho. Por exemplo, B
vota em trés nomes, atribuindo a cada um
60 votos (linha 3), e 4 vota em cinco ou-
tros nomes, atribuindo a cada um 64 votos
(linha 5). Neste caso, 4 elege seus cinco
candidatos, ficando B sem lugar no conse-
lho.

Essa técnica pode ser aplicada a elei-
¢des com mais de duas partes, mas, neste
caso, deve-se levar em conta a possibilida-
de de aliancas. Por exemplo, para a eleigdo
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de um conselho de cinco lugares estio ha-
bilitadas 90 agdes, das quais o bloco 4 pos-
sui 40, o bloco B 25, e o bloco C 25. Por-
tanto, 4 tem 200 votos, B 125, e C 125.

Se os blocos B e C ndo se unirem, 4
podera eleger trés candidatos, enquanto B
e C poderdo eleger um candidato cada um,
como demonstra a tabela abaixo:

A B c
1 200 125 125
2 100 62 1/2 62 1/2
3 66 2/3 412/3 41273
4 50 311/4 3114
5 40 25 25

Suponhamos, porém, que B e C en-
trem em acordo e votem numa s6 lista de
candidatos. Neste caso, B e C, tendo a
maioria dos votos, podem eleger trés can-
didatos, cabendo ao bloco 4 dois lugares,
como esclarece a tabela seguinte:

A B&C
1 200 250
2 100 125
3 66 2/3 831/3
4 50 62 1/2
5 40 50

Como visto nesse exemplo, se os a
acionistas se dividem em mais de duas par-
tes concorrentes, deve-se ter em conta nio
$6 o nimero de votos de cada parte isola-
damente, mas também a possibilidade de
coligacdes. Na divida, o mais seguro para
uma das partes € considerar os demais
acionistas como uma so parte.

Deve-se notar ainda que o método
aqui exposto ndo garante a elei¢do de ne-
nhum candidato. Apenas mostra as possi-
bilidades de cada parte. A eleicio de cada

candidato, no sistema de voto multiplo ou
cumulativo, depende do niimero efetivo de
votos que lhe forem atribuidos, sendo elei-
tos os mais votados, até completar o niime-
ro de vagas.

I — Formula de Cole

A formula de Cole, pela qual se deter-
mina o niimero de agdes necessarias 4 elei-
¢do de certo nimero de candidatos de um
acionista ou grupo de acionistas no proces-
so de voto multiplo, consiste na seguinte
equagdo:

ac
x=——+1 (Equagio 1),
b+1

em que a representa o numero total de
acbes habilitadas a votar na eleicdo dos
conselheiros, b o nimero de lugares a pre-
encher (ou o nimero de lugares no conse-
lho, supondo-se que todos os lugares de-
vam ser preenchidos), ¢ o nimero de can-
didatos que um acionista ou grupo de acio-
nistas pretende eleger, e x o nimero de
acdes necessarias para assegurar a eleicio
desse niimero de candidatos, desprezada a
fracéo.?

Por exemplo, estando habilitadas ao
todo 100 agdes a elei¢do de um conselho
de cinco lugares, quer-se saber quantas
agdes s30 necessarias para assegurar a elei-
¢d0 de um candidato. Temos os seguintes
dados: a =100, b =35, ¢ = 1. Solugdo:

Fo.ae 73 (100)(1)“:@
b+1 5+1 6

Portanto, sdo necessarias 17 agdes,
desprezada a fragfio, para assegurar a elei-
¢do de um candidato nessa hipétese. O re-
sultado mostra que 17% das agdes (e, con-
seqiientemente, 17% dos votos) sdo sufi-
cientes para eleger um candidato.

Supondo-se ainda 100 ag¢ées ao todo
habilitadas a elei¢io de um conselho de
cinco lugares, quantas agdes sdo necessa-

+1=17+£-
3

8. Arthur T. Cole Jr., loc. cit.
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rias para assegurar a eleigdo de dois candi-

datos? Solugéo:

SRR L R I PR
b+1 5+1 6 3

De acordo com esse resultado, sdo ne-
cessarias 34 acdes (desprezada a fragdo)
para assegurar a elei¢do de dois candida-
tos.

Implicita na férmula esta a suposigdo
de que os acionistas se dividem em duas
partes concorrentes e que cada parte usard
suas agdes para eleger o maior niimero
possivel de candidatos. Se os acionistas se
dividem em mais de duas partes concor-
rentes, para efeitos praticos uma das partes
pode considerar os demais acionistas como
uma so parte.

Voltando ao ultimo exemplo, supo-
nhamos que A possua 34 agdes e que as 66
acdes restantes pertengam a B. Como ha
cinco lugares a preencher, 4 tem 170 vo-
tos, e B 330 votos. Com esses dados, cons-
truimos a seguinte tabela, de acordo com o
método d’Hondt:

A B
1 170 330
2 85 165
3 56 2/3 110
4 42172 821/2
5 34 66

A pode eleger dois candidatos, atri-
buindo a cada um 85 votos (linha 2), e B
trés candidatos, atribuindo a cada um 110
votos, o que confirma o resultado da for-
mula.

IV - Votos fraciondrios

Como se mencionou na introdugéo
deste artigo, as fragbes de voto, que podem

surgir na divisdo dos votos de um acionista
ou grupo de acionistas entre seus candida-
tos, sdio, na maioria dos casos, irrelevantes
para o resultado da eleigdo. Mas, em certos
casos, elas sdo decisivas, podendo a inad-
missdo de votos fracionarios acarretar em-
pate na eleig@o por voto multiplo.

Suponhamos que estejam habilitadas,
ao todo, 75 agdes i elei¢do de um conselho
de sete lugares. Os acionistas se dividem
em duas partes concorrentes, 4, com 47
agdes, e B, com 28. Como ha sete lugares a
preencher, cada agfio da direito a sete vo-
tos. 4 tem, pois, 329 votos, e B 196.

Se admitidos votos fracionarios, A
pode eleger cinco candidatos, atribuindo a
cada um 65 votos e 4/5, como esclarece a
tabela abaixo:

A B
1 329 196
2 164 1/2 98
3 109 2/3 651/3
4 821/4 49
5 65 4/5 39 1/5
6 54 5/6 3223
T 47 28

Como 65 4/5 (coluna 4, linha 5) sdo
mais que 65 1/3 (coluna B, linha 3), 4 pode
eleger cinco candidatos.

Esse resultado estd de acordo com a
formula de Cole. Com efeito, estando ha-
bilitadas, ao todo, 75 agdes a eleicdo de um
conselho de sete lugares, e pretendendo 4
eleger cinco candidatos, a formula mostra
que sdo necessdrias e suficientes 47 agdes
para esse fim:

:_024.1:m+1=£+1=47+1-
b+1 T+1 8 8

Segundo a formula de Cole, 47 ag¢des,
desprezada a frag¢fio, sdo suficientes, pois,
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para eleger cinco candidatos. Note-se, po-
rém, que a fragfio desprezada (7/8) equiva-
le a quase um inteiro.

Mas, se ndo admitidos votos fraciona-
rios, A, com 47 agbes, que representam
329 votos, ndo pode assegurar a elei¢io de
cinco candidatos, a0 menos em primeira
votagdo. Suponhamos que 4 vote em cinco
nomes. Nido podendo atribuir 66 votos a
cada um de cinco candidatos, langa 66 vo-
tos a favor de cada um de quatro candida-
tos, e 65 votos a favor do quinto. B vota em
trés outros nomes, langando 66 votos a fa-
vor de um candidato, e 65 votos a favor de
cada um de outros dois. Neste caso estardo
eleitos quatro candidatos de 4 e um de B,
que receberam 66 votos cada um, ficando
outros trés candidatos, ou seja, um de 4 e
dois de B, empatados com 65 votos cada
um para as duas vagas restantes. O resulta-
do da elei¢dio dependera da regra de de-
sempate aplicavel.’

Como visto nesse exemplo, a formula
de Cole néio ¢ geralmente valida quando
ndo admitidos votos fracionarios.'®

9. De acordo com a lei brasileira, na eleigio
dos conselheiros pelo processo de voto multiplo ha-
vera outra votagdo, pelo mesmo processo, para as
vagas ndo preenchidas por motivo de empate (Lei
das S/A, art. 141, § 2%. Como ha duas vagas a pre-
encher, cada agdo da direito a dois votos. 4, com 47
agdes, pode eleger mais um candidato, atribuindo-
lhe 94 votos. B, com 28 agdes, pode eleger também
mais um candidato, atribuindo-lhe 56 votos. Ao
final do processo, A terd elegido cinco candidatos,
ou seja, o mesmo nimero de candidatos que poderia
eleger se fossem admitidos votos fracionérios. O re-
sultado prético do segundo turno seria o mesmo, se
a cada agdo coubessem sete votos,

Com base nesse exemplo e em outros seme-
lhantes, pode-se supor que, ndo sendo admitidos vo-
tos fraciondrios, a formula de Cole dé um niimero de
acgdes suficientes para eleger, em dois turnos de vo-
tagdo, 0 mesmo nimero de candidatos que poderiam
ser eleitos em um s6 turno, caso fossem admitidos
votos fraciondrios, mas essa proposigiio precisa ser
demonstrada.

10. Para demonstrar a inadequagfio da formu-
la de Cole, Glazer, Glazer e Grofman imaginaram
a hipdtese, pouco realista, de uma companhia com
um conselho de administragiio de 11 lugares e um

Se ndo admitidos votos fracionérios,
um procedimento seguro consiste em veri-
ficar o resultado da formula de Cole com o
método d’Hondt, excluindo-se, porém, as
fragdes de voto, para determinar o niimero
de candidatos que cada parte pode eleger
com certeza.''

Na tabela acima, nota-se que, exclui-
das as fragdes de voto, os quocientes da
coluna 4, linha 5, e da coluna B, linha 3, se
igualam, indicando empate. Nessas condi-
¢Oes, 4 pode eleger certamente quatro can-
didatos, mas ndo pode ter certeza de eleger
cinco em um sé turno de votagio.

capital social de cinco agdes ordinarias, distribuidas
entre dois blocos de acionistas, 4, com trés agdes, e
B com duas. Pretendendo o primeiro eleger sete can-
didatos, e ndo sendo admitidos votos fracionarios, a
eleicdio termina em empate entre dois candidatos e 4
e trés de B para quatro vagas. Concluem os autores
citados que a férmula pode levar a empate, quando
o niimero de agdes for “muito pequeno” com relagio
ao numero de lugares a preencher.

Na realidade, a limitagdo da formula de Cole
¢ independente do fato de ser grande ou pequeno o
namero de agdes com relagfio ao niimero de lugares.
Como vimos no exemplo acima, a formula falhou
com a (0 nimero total de agdes habilitadas a votar
na eleicéio do conselho) igual a 75, b (o nimero de
lugares a preencher) igual a 7, e ¢ (0 nimero de can-
didatos de uma das partes) igual a 5. Com b =7, a
férmula conduzird a empate quando o resto da di-
visdo de a por 8 for igual a 3 (no exemplo do texto,
a/8 =175/8 =9 3/8), e c for igual a 5; ou, vice-versa,
quando o resto da diviséio de a por 8 for igual a S,
e cigual a 3. Com b = 11, havera empate quando o
resto da divisdo g por 12 for igual a 5, e ¢ igual a 7.
Tal ocorrera, por exemplo, coma=S5,a=17, a=125
etc., sendo ¢ igual a 7. A hipétese figurada por Gla-
zer, Glazer e Grofman é precisamenteade a=35, b=
11, e c=7. Ainda com b = 11, havera empate quando
o resto da diviséio de a por 12 for igual a 7, e c igual
5. Por semelhante processo, podem-se encontrar ca-
sos de empate com outros valores de b.

11. Segundo Glasser, citado por Glazer, Gla-
zer e Grofman, esse tipo de problema néo pode ser
resolvido com uma s6 equagdo. O método de Glas-
ser consiste em dividir o nimero de votos de cada
parte sucessivamente por 1, 2, 3, etc., como na ta-
bela d’Hondt, excluindo-se as fragdes de voto, para
determinar o nlimero de candidatos que cada parte
pode eleger (Gerald J. Glasser, “Game Theory and
cumulative voting”, Management Science, 5, pp.
151-156, 1959).
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Podemos ainda concluir dessa analise
que a inadmissio de votos fracionarios
pode levar a empate na eleigdo por voto
multiplo.

V — Namero de votos necessdrios
para eleger um candidato

De acordo com a Lei das S/A, na elei-
¢do do conselho de administragdo por voto
multiplo, compete & mesa que estiver diri-
gindo os trabalhos da assembléia informar
aos acionistas, antes da votagdo e a vista
do livro de presenca, “0 nimero de votos
necessarios para a elei¢do de cada membro
do conselho™ (art. 141, § 1°).

Essa regra, como j4 mencionamos,
ndo tem similar no direito norte-america-
no. Segundo a interpretagio que nos pare-
ce mais razoavel, ela nio se refere a uma
quota minima de votos que um candidato
deva obter para ser considerado eleito,
mas ao nimero de votos necessérios para
assegurar a eleicdo de um candidato."

Por certo os autores do projeto de lei
das S/A tinham ciéncia de casos ocorridos
nos Estados Unidos, como Pierce v. Com-
monwealth, ja referido, em que um erro de
avaliagfio causou a derrota de um grupo
majoritario, na elei¢io do conselho de ad-
ministragdo de uma companhia.

A informagdo da mesa tem por fim
orientar os votantes sobre o nimero de vo-
tos necessarios para assegurar a eleigdo de
seus candidatos, mas a lei ndo estabeleceu
um quociente eleitoral para acesso ao con-
selho de administragdo, pois é proprio do
sistema de voto miltiplo que os candidatos
sejam eleitos pela ordem de sua votagdo
nominal, até completar o nimero de luga-
Ies.

12. Esse é também o entendimento de Carlos
Augusto da Silveira Lobo, “O voto miltiplo na elei-
¢do0 do conselho de administragio das sociedades
andnimas”, Revista Forense, vol. 270, pp. 117-119,
1980.

Tanto assim que a Lei das S/A ndo
previu a possibilidade de lugares ndo pre-
enchidos pela votagdo dos candidatos, sal-
vo em caso de empate (art. 141, § 29).

O quociente eleitoral é um dos crité-
rios de distribui¢io dos lugares no sistema
de representagdo proporcional. Uma vez
determinado o quociente, que se obtém di-
vidindo o nimero total de votos apurados
pelo de lugares a preencher, hi que resol-
ver o problema das sobras, isto ¢, dos luga-
res que ndo cabem por inteiro na votagio
de cada grupo ou partido, problema para o
qual existem teoricamente vérias solu-
¢oes.

No sistema de voto multiplo ou cumu-
lativo ndo existe um quociente eleitoral, no
sentido de uma votagio minima de acesso
ao0s cargos eletivos. Os candidatos sdo sim-
plesmente eleitos pela ordem de sua vota-
¢do nominal, independentemente do grupo
ou partido a que se filiem, até completar o
numero de lugares a preencher. Conse-
gilentemente, também ndo existe, nesse
processo, o problema das sobras.

O sistema de voto miultiplo propor-
ciona a acionistas minoritarios, com nime-
ro suficiente de votos, a oportunidade de
elegerem um ou mais representantes no
conselho de administragfio.

O nfimero de votos necessarios para
assegurar um lugar no conselho pode ser
determinado, na pratica, pela seguinte for-
mula:

ab
b+1

+1 (Equagio 2),

13. Quanto ao direito comparado, a lei do Es-
tado da Califérnia expressamente estabeleceu que,
na eleigdo do conselho de administragdo por voto
cumulativo, serfio eleitos os candidatos mais vo-
tados, até completar o niimero de lugares: “Every
shareholder ... may cumulate his votes and give one
candidate a number of votes equal to the number of
directors to be elected multiplied by the number of
votes to which his shares are entitled, or distribute
them on the same principle among as many candi-
dates as he thinks fit. The candidates receiving the
highest number of votes up to the number of directors
to be elected are elected” (Cary, ob. cit., p. 276).
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onde a representa o numero total de
acdes habilitadas a votar na assembléia, se-
gundo o livro de presenga, » 0 nimero de
lugares no conselho, e v o niimero de votos
necessarios para assegurar a eleicdo de um
candidato, desprezada a fragdo."

Por exemplo, devendo-se determinar
o numero de votos necessdrios para asse-
gurar a elei¢do de um candidato a um con-
selho de cinco lugares, se estdo habilitadas
ao todo 100 agdes, a aplica¢do da férmula
(Equacéo 2) d4 como resultado:

=ﬂ+1=M+1=@,+1=34+_‘_.
b+1 5+1 6 3

De acordo com essa formula, sdo ne-
cessarios, pois, 84 votos, desprezada a fra-
¢do, para assegurar a eleigdo de um candi-
dato."

Os candidatos, como foi dito, sfio
eleitos pela ordem de sua votagdo nominal.
Se houver mais candidatos do que vagas,
serdo eleitos os mais votados, até comple-
tar o numero de vagas. Assim, dependendo

14. Essa é basicamente a mesma formula apre-
sentada por Silveira Lobo (loc. cit.).

15. Para mostrar que 84 votos, nesse caso, 530
suficientes para eleger um candidato, basta consi-
derar que, se um candidato recebe 84 votos, sobram
416 dos 500 votos possiveis. Os 416 votos restantes,
divididos por 5, representam 83 votos e 1/5, ou seja,
menos de 84 votos para cada um de outros cinco
possiveis candidatos. Desse modo, estara certamen-
te eleito o candidato que receber 84 votos.

E interessante comparar o resultado da Equa-
¢do 2, que se refere ao numero de votos, com o da
Equagdo 1 (férmula de Cole), que se refere ao nine-
ro de agdes. Aplicando a Equagdo 1 ao exemplo aci-
ma (em que a = 100, b =5, ¢ = 1), tem-se o seguinte
resultado, em numero de agdes:

ac +1=(IOO)(1)
b+1 5+1

x= +l=17+£-
3

De acordo com esse resultado, sdo necessarias
17 agdes (desprezada a fragdo) para assegurar a elei-
¢do de um candidato. Mas 17 agdes representam 85
votos, ou seja, um voto a mais que os necessirios
para obter um lugar no conselho, segundo a Equa-
¢io 2. A divergéncia deve-se ao fato de ndo serem
admitidas fragdes de agdo.

da distribui¢do dos votos entre os candida-
tos, um ou mais dentre eles podem ser elei-
tos com uma votagdo inferior a que resulta
da formula, mas estara certamente eleito o
que obtiver uma votagdo igual ou supe-
rior.'®

A Equagdo 2 indica um nimero de
votos suficientes para assegurar um lugar
no conselho, ainda que o voto seja indivisi-
vel. Nessas condigdes, a Equagdo 2 pode
ser aplicada a qualquer hipdtese, seja o
voto divisivel ou ndo, mas ndo h4 interesse
pratico em atribuir fracdo de voto de um sé
candidato."”

Embora ndo esteja explicito na lei, a
mesa da assembléia deve naturalmente in-
formar aos acionistas, antes da votagio, o
namero total de agdes habilitadas a votar
na elei¢éo do conselho, segundo o livro de
presenga, o numero de lugares a preencher
e o numero total de votos correspondentes.
Esse dever pode considerar-se implicito no

16. No mesmo sentido, Silveira Lobo (loc.
cit.).

17. Supondo-se que haja tantos candidatos
quanto o numero de lugares no conselho mais um,
g = (ab)/(b+1) é o quociente que iguala o nimero de
votos de cada candidato. Consideremos a parte in-
teira de g + 1 (ou seja, g + 1 menos eventual fragdo),
que representaremos por int [g + 1]. Como g ndo
pode ser negativo, evidentemente int [g + 1] > g. Se
um dos candidatos recebe um niimero de votos igual
aint [g + 1], que é outro modo de representar a Equa-
¢do 2, um dos demais candidatos terd menos de ¢
votos. Como também int [g + 1] > int [g], o primeiro
tera mais votos que o segundo, seja o voto divisivel
ou nio, e, conseqiientemente, estara eleito em qual-
quer das hipoteses.

Voltando ao exemplo da segdo anterior, supo-
nhamos que estejam habilitadas, ao todo, 75 agdes a
elei¢do de um conselho de sete lugares. De acordo
com a Equagio 2, sdo necessarios 66 votos, despre-
zada a fragdo, para assegurar a elei¢do de um can-
didato:

) L) SRR P
T+1

Como se verifica no exemplo hipotético que
examinamos naquela sec¢do, 66 votos asseguram a
elei¢do de um candidato, ainda que nido admitidos
votos fraciondrios. De fato, estariam eleitos todos os
candidatos que recebessem 66 votos.
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de orientar os acionistas sobre o nimero de
votos necessérios para a eleigdo de cada
candidato.

No livro de presenga, obrigatoriamen-
te assinado pelos acionistas antes de abrir-
se a sessdo, deve ser declarada a quantida-
de, espécie e classe de agdes de cada um
(art. 127).

Com esses elementos, os acionistas
interessados também fardio seus calculos.
Para esse fim podera ser util o método
d’Hondt, anteriormente explicado.

Permanece como questdo residual a
divisibilidade do voto. As fragdes de voto,
como visto, podem decidir a elei¢do de um
ou mais candidatos. Como essas fragdes,
em certos casos, sd0 necessarias para evi-
tar empate, justifica-se, a nosso ver, a atri-
buigdo de votos fracionarios na eleigéo por
voto multiplo. Além de ser a lei omissa
nesse ponto, parece ndo haver motivo de
ordem piblica que impega tal solugéo.

VI — Conclusio

O nimero de votos necessarios para
assegurar um lugar no conselho de admi-

nistragio da companhia pode ser determi-
nado, na prética, por meio de uma férmula
conhecida, de que resulta um nimero de
votos suficientes para eleger um candida-
to, ainda que o voto seja indivisivel.

Dependendo da distribuigdo dos vo-
tos entre os candidatos, um ou mais dentre
eles podem ser eleitos com uma votagdo
inferior a que resulta dessa formula, mas
estara certamente eleito o que obtiver uma
votagdo igual ou superior.

No sistema de voto multiplo ou cumu-
lativo, os candidatos sdo eleitos pela or-
dem de sua votagdo, independentemente
de qualquer quociente eleitoral, sendo con-
siderados, pois, eleitos os mais votados,
até completar o namero de lugares.

As fragdes de voto sfo, na maioria
dos casos, irrelevantes para o resultado da
eleigdo. Como, porém, as fragdes de voto
sd0 necessarias, em certos casos, para evi-
tar empate, justifica-se, a nosso ver, a atri-
bui¢do de votos fracionarios na elei¢do do
conselho de administragido da companhia
por voto multiplo.

S&o Paulo, junho de 2008.



