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DO EXERCiC}O DO DIREITO
DE VOTO DAS ACOES PREFERENCIAIS
COM DIVIDENDO DIFERENCIADO

JorGe LoBo

1. A doutrina, no regimem do Decreto-
lei 2.627, de 1940, ensinou, sem voz discre-
pante, que os titulares de agdes preferenciais
de todas as classes adquiriam, por forga do
art. 81, pardgrafo tnico,' direito de voto se
a companhia deixasse de pagar dividendos
por trés exercicios consecutivos, conforme
se constata em Trajano de Miranda Valver-
de? e Cunha Peixoto,’ por ser o art. 81, pa-
rdgrafo unico, preceito de ordem piblica.

2. Por igual, ao interpretar o art. 111,
§ 12, da Lei 6.404, de 1976, cuja redagio
era idéntica a do art. 81, pardgrafo unico,
do Decreto-lei 2.627/1940, apenas acres-
centando ao texto original a palavra “mini-
mo”, sempre se entendeu que os preferen-
cialistas, se a companhia deixasse de pa-

1. Pardgrafo dnico do art. 81: “As agdes prefe-
renciais adquiririo o direito de voto, de que niio go-
zarem em virtude dos estatutos, quando, pelo prazo
neles fixado, que nio serd superior a trés anos, dei-
xarem de ser pagos os respectivos dividendos fixos,
direito que conservario até o pagamento, se tais di-
videndos nio forem cumulativos, ou até que sejam
pagos os cumulativos em atraso™.

2. Trajano de Miranda Valverde, Sociedades por
Agades, v. 11, Rio de Janeiro, Forense, 1959, p. 65.

3. Carlos Fulgéncia da Cunha Peixoto, Socieda-
des por Agdes, 2° v., Sio Paulo, Saraiva, 1972, p. 359.

4, § 1%, do art. 111: “As agdes preferenciais
sem direito de voto adquirirdo o exercicio desse di-
reito se a companhia, pelo prazo previsto no estatu-
to, ndo superior a trés exercicios consecutivos, dei-
xar de pagar os dividendos fixos ou minimos a que
fizerem jus, direito que conservario até o pagamen-
10, se tais dividendos niio forem cumulativos, ou até
que sejam pagos os cumulativos em atraso”.

gar dividendos por trés exercicios conse-
cutivos, adquiriam direito de voto, consoan-
te se verifica em Fran Martins,’ Wilson de
Souza Campos Batalha,® Luiz Gastio Paes
de Barros Ledes,” Arnoldo Wald® e do Pa-
recer CVM/SIU 129/1983, porque, neste
caso, os preferencialistas, para todos os
efeitos, passavam a ser acionistas ordin4-
rios com direito de voto.

3. No exterior, essa orientagdo é uni-
forme e pacifica:

3.1 na Alemanha: “O direito ao divi-
dendo privilegiado (...) é cumulativo (cfr.
§ 140 Abs. 2) e se nido for pago, total ou
parcialmente, num ano e (ou) no ano se-
guinte, permite aos acionistas privilegiados
recuperarem o direito de voto, até que lhe
sejam satisfeitas essas quantias (§ 140 Abs.
2 Satz in fine)”;’

5. Fran Martins, Comentdrios a Lei de Socie-
dades Andnimas, v. 2, t. 1, 2® ed. revista, Rio de Ja-
neiro, Forense, 1984, p. 54.

6. Wilson de Souza Campos Batalha, Comen-
tdrios a Lei das Sociedades Andnimas, v. 2, Rio de
Janeiro, 1977, p. 552.

7. Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes, Comen-
tdrios a Lei das Sociedades Anénimas, 2° v., Sio
Paulo, Saraiva, 1980, p. 236.

8. Amoldo Wald, “Do direito de voto dos titu-
lares de agdes preferenciais ap6s o decurso de trés
exercicios sem pagamento de dividendos”, RT 634/
10, 1988.

9. Paulo Miguel Olavo de Pitta ¢ Cunha, Os
Direitos Especiais nas Sociedades Andnimas: as
Acgdes Privilegiadas, Coimbra, Livraria Almedina,
1993, p. 56.
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3.2 na Espanha: “(...) son aquellas (as
preferenciais) que estdn desprovitas del
derecho de voto y conceden a sus titulares
ciertos privilegios de cardcter patrimonial

como contrapartida a la privacién de aquel

derecho™;!?

3.3 na Itdlia: “In contrapartida della
privazione di alcuni importanti diritti
amministrativi (in specie del diritto di voto),
il legislatore ha voluto riconoscere agli
azionista di risparmio una posizione patri-
moniale privilegiata”;"

3.4 na Franga: “La privation du droit
de vote est conditionnelle, et le droit de vote
a ’assemblée générale réapparait si le di-

vidende prioritaire n’est pas versé pendant

un certain temps”.!?

4. Apés a promulgagio da Lei 9.457,
de 1997, que alterou a redagfo do art. 17,
da Lei 6.404, de 1976, sem, entretanto,
modificar o § 19, do art. 111, os estudiosos
continuaram a proclamar que os preferen-
cialistas, se a companhia deixar de pagar
dividendos por trés exercicios consecuti-
vos, adguirem o direito de voto, conforme
enfatizam Modesto Carvalhosa'® e Nelson

10. Carmen Alborch Bataller, El Derecho de
Voto del Accionista, 1® ed., Madri, Ed. Tecnos, 1977,
p- 346.

11. Paola Balzarini, Le Azioni senza Diritto di
Voto, Mildo, EGEA, 1992, p. 32.

12. Georges Ripert, Traité Elementaire de
Droit Comercial, t. I, 12% ed. por René Roblot, Paris,
LGDJ, 1980, p. 766.

13. “(...) as preferenciais com dividendo cal-
culado sobre o lucro do exercicio obrigatoriamente
terdo o direito de receber o diferencial de 10% sobre
o valor pago s ordindrias. Conseqiientemente, po-
derd o estatuto suprimir total ou parcialmente o di-
reito de voto (arts. 111 e 19). As agbes com dividen-
do fixo ou minimo, somente poderi ser restringido o
direito de voto se o estatuto previr a suplementagio
do dividendo, 10% maior do que o valor pago as
agdes ordindrias. (...) A simples acumulagio das van-
tagens (dividendos e reembolso), sem a previsdo de
suplemento a maior, torna inaplicivel o art. 111, nio
podendo haver qualquer restri¢do ao direito de voto.
(...)Se a promessa estatutdria de dividendo preferen-
cial ndo se cumprir, surge o direito de voto do acio-
nista preferencial” (Modesto Carvalhosa, Comentd-
rios @ Lei de Sociedades Andnimas, v. 1, 2% ed., Sdo
Paulo, Saraiva, 1998, pp. 144-145 e v. 2, p. 357).

Eizirik," por constituir-se o “preceito le-
gal” (o do § 19, do art. 111) o meio mais
eficaz de “evitar uma das formas mais ini-

quas de dominio dos controladores”.'

5. Anote-se que o legislador, ao mo-
dificar a redagdo do art. 17, para criar o
dividendo diferenciado em seu inciso I, e
ao ndo alterar o § 1°, do art. 111, para inse-
rir o vocdbulo diferenciado, ndo suprimiu
a regra de que os preferencialistas adqui-
rem o direito de voto caso a companhia ndo
distribua dividendos por trés exercicios
consecutivos: primeiro, porque assim sem-
pre entenderam ¢ doutrinaram os mais au-
torizados especialistas do Direito Societdrio
brasileiro desde 1940 até os nossos dias;
segundo, em virtude da prépria natureza das
acdes preferenciais; terceiro, pelo fato in-
conteste de que, ndo havendo rateio dos
lucros e, em conseqiiéncia, tendo sido frus-
trada a expectativa de obter vantagens e be-
neficios pecunidrios em contrapartida da
suspensdo do exercicio do direito de voto,
os preferencialistas adquirem o direito po-
litico de votar, eis que “se ndo existe vanta-
gem patrimonial ndo ha como caracterizar
aagdo como preferencial; terd que ser con-

siderada ordindria e terd direito de voto™.'

6. Esta ali¢do de Alfredo Lamy Filho,
que, com a incontestdvel autoridade de in-
clito autor do Anteprojeto de LSA, em no-
tdvel Parecer, extraido dos autos da acdo
ordindria 951/2000, em trimite perante a
12 VC da Comarca de Mirassol/SP, em que
se discute se as agdes preferenciais com

14. “A partir da reforma instituida pela Lei
9.457/1997, as vantagens atribuidas aos titulares de
agdes preferenciais passam a serefetivas; devem eles
receber sempre um dividendo superior ao distribui-
do as agdes com dircito de voto; se assim ndo proce-
der a companhia, os preferencialistas adquirem di-
reito de voto, posto que desaparece o fundamento
legal para a sua supressdo” (Nelson Eizirik, Refor-
ma das 5/A e do Mercado de Capitais, Rio de Janei-
ro, Renovar, 1997, pp. 44-45).

15. Carvalhosa, ob. e v. cits., p. 357.

16. Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes
Pedreira, A Lei das S/A, v. 11, Rio de Janeiro, Reno-
var, 1996, p. 148.
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dividendo diferenciado tém ou nao direito
de voto, pontifica:

Toda agéoe preferencial — excluida
do direito de voto em troca de uma vanta-
gem patrimonial — readquire o exercicio
desse direito se a sociedade, gerida pelos
acionistas ordindrios, ndo realiza a fina-
lidade para a qual foi constituida, de ge-
rar lucros e distribuir dividendos.

7. A seu turno, Arnoldo Wald, em ex-
celente Parecer, entranhado nos mesmos
autos, afirma:

A interpretagio l6gica e sistemdtica
dos arts. 17 e 111 da Lei 6.404/1976, bem
como a investigacio da finalidade econd-
mica das mencionadas normas legais, le-
vam a concluir que a aquisi¢do do direito
de voto, prevista no § 1% do art. 111, €
dirigida a todo acionista preferencial, in-
dependentemente da forma de preferén-
cia estatutariamente conferida, inclusi-
ve dividendos fixos e minimos.

8. A sua vez, Modesto Carvalhosa, em
Parecer lapidar, que também instrui a cita-
da agdo ordindria, assegura:

(...) As agdes preferenciais sem di-
reito de voto adquirirdo o exercicio desse
direito se a companhia, pelo prazo nao
superior a irés exercicios consecutivos,
deixar de pagar os dividendos que por lei
ou pelo Estatuto lhes sdo prioritariamente
assegurados,sejam eles dividendos mini-
mos obrigatérios (art. 222), sejam dividen-
dos fixos, dividendos minimos, ou ainda,
dividendos sobre os lucros do exercicio.

(...) Excluir do exercicio do direito
de voto, previsto no § 1° do art. 111, as
agdes preferenciais com prioridade no re-
embolso ou entdo com dividendos sobre
os lucros no exercicio seria enormemente
discriminatério, ndo comportando a lei
tal inigiiidade.

9, Portanto, a despeito de néo ter sido
modificada a redacdo do § 1° do art. 111,
sua interpretagio deve ser consentinea com
o espirito do “microssistema’” societdrio,
que, repita-se, & exaustdo, visa garantir efe-
tiva vantagem patrimonial aos acionistas
preferencialistas privados do direito de

voto, conforme doutrina Carmem Alborch
Bataller, nas palavras de Fran Martins “uma
das maiores autoridades européias sobre 0
direito de voto dos acionistas™:'7 “(...) se a
sociedade nio obteve lucros e, portanto, néo
pode distribui-los e satisfazer aos interes-
ses dos acionistas privilegiados, de alguma
forma deve intentar compensar ditos acio-
nistas. O reconhecimento do direito de voto
atua, nesse sentido, concedendo oportuni-
dade aos acionistas para que intervenham
nas assembléias gerais, podendo, inclusi-
ve, se bem que de fato ndo o fagam, inter-
vir na adogio de acordos, evitando, em dl-
tima instincia, presumiveis abusos por parte
dos acionistas ordindrios ou também exigir
responsabilidades dos administradores™."*

10. Por fim, atente-se que, no julga-
mento de recurso da Plascar Participagdes
Industriais S/A (processo RJ 2002/2941),
dirigido ao Colegiado da CVM, a Profa.
Norma Jonssen Parente, em notdvel voto,
assentou:

Efetivamente, seria infquo para o
acionista, que tem como contrapartida da
exclusio de seu voto o recebimento de um
dividendo privilegiado, assistir amordaga-
do o desenrolar da decadéncia da socie-
dade sem poder interferir. E irrazodvel
admitir-se que figue & frente da sociedade
quem deu margem aos prejuizos, sob o
risco de se atingir a total desvalorizagdo
do patriménio social. Evidentemente ndo
foi esse designio antidemocrético que mo-
vimentou o legislador, O espirito é permi-
tir o exercicio do poder de controle pelos
acionistas prejudicados, ao menos, até que
a sociedade retorne a seu rumo.

J4 é questiondvel, em termos de boa
Governanga Corporativa, a existéncia de
acdes sem direito de voto, quigd admitir-
se que tais agdes também fiquem indiscri-
minadamente privadas de participar dos
lucros, direitos intangivel dos acionistas.

17. “Direito de voto de agdes preferenciais”,
in Novos Estudos de Direito Societdrio, So Paulo,
Saraiva, 1988, p. 94.

18. El Derecho de Voto del Accionista, Madri,
Technos, 1977, apud Fran Martins, art. cit., p. 94.
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O direito de participar dos lucros so-
ciais tem cardter periédico (anual). Assim,
a cada ano em que ndo se pagam os divi-
dendos estd se impedindo um direito es-
sencial do acionista. A contrapartida para
essa obstrugdo s6 pode ser o direito de vo-
tar para tentar sustar a infragdo continua-
da. Trata-se de direito individual do acio-
nista, ope legis, insuscetivel de modifica-
¢do, nem mesmo pela Assembléia Geral.

Assim, a unica conclusio lidima
acerca do pleito & de que todos os preferen-
cialistas adquirem o direito de voto apés
a inadimpléncia continua da companhia,
em razdo da prdpria natureza das agdes
preferenciais.

19. Parecer também entranhado nos autos do
processo 951/2000.

20. Revista ABAMEC-RJ, out. 1997.

21. A Reforma da Lei das S/A, Jorge Lobo
(coord.), Atlas, pp. 158-169.

11. Com apoio na abalizada opinido
desses renomados mestres, podemos afir-
mar que as agdes preferenciais de qualquer
espécie e, por conseguinte, as agdes prefe-
renciais com dividendo diferenciado, ad-
quirem o exercicio do direito de voto se a
companhia deixar de pagar dividendos pelo
prazo previsto no estatuto social, ndo su-
perior a trés exercicios consecutivos, com
adevida vénia dos doutos Fébio Ulhoa Coe-
lho," Luiz Leonardo Cantidiano,® Paulo
César Aragio,”" Paulo Afonso de Sampaio
Aragio® e Leslie Amendolara,”® que de-
fendem ponto de vista contrério.

22. /A — Como Era e como Ficou apds a Let
9.457/1997, Ed. Oliveira Mendes.

23. “O direito dos acionistas minoritdrios”, p.
a5



