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Atualidades

DO EXERCÍCIO DO DIREITO DE VOTO 
DAS AÇÕES PREFERENCIAIS 

COM DIVIDENDO DIFERENCIADO

5. Fran Martins, Comentários à Lei de Socie­
dades Anónimas, v. 2. t. !, 2o ed. revista. Rio dc Ja­
neiro, Forense. 1984, p 54.

6. Wilson de Souza Campos Batalha, Comen­
tários à Lei das Sociedades Anónimas, v. 2. Rio de 
Janeiro, 1977, p. 552.

7. Luiz Gastào Paes de Barros Leàes, Comen­
tários à Lei das Sociedades Anónimas, 2" v.. São 
Paulo, Saraiva. 1980, p. 236.

8. Arnoldo Wald, “Do direito de voto dos titu­
lares de ações preferenciais após o decurso dc três 
exercícios sem pagamento de dividendos”, RT 634/ 
10, 1988.

1. Parágrafo único do art. 81: “As ações prefe­
renciais adquirirão o direito dc voto, de que não go­
zarem em virtude dos estatutos, quando, pelo prazo 
neles fixado, que não será superior a três anos, dei­
xarem de ser pagos os respeclivos dividendos fixos, 
direito que conservarão até o pagamento, se tais di­
videndos não forem cumulativos, ou até que sejam 
pagos os cumulativos cm atraso".

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

1. A doutrina, no regímen do Decrc- 
to-lei 2.627. de 1940, ensinou, sem voz dis­
crepante, que os titulares de ações prefe­
renciais de todas as classes adquiriam, por 
força do art. 81, parágrafo único,1 direito 
de voto se a companhia deixasse de pagar 
dividendos por três exercícios consecuti­
vos, conforme se constata cm Trajano dc 
Miranda Valverde2 c Cunha Peixoto? por 
ser o art. 81, parágrafo único, preceito de 
ordem pública.

2. Por igual, ao interpretar o art. 111, 
§ l9. da Lei 6.404. de 1976.4 cuja redação 
cra idêntica à do art. 81. parágrafo único.

i1 I

do Decreto-lci 2.627/1940, apenas acres­
centando ao texto original a palavra “míni­
mo”, sempre se entendeu que os preferen- 
cialistas, se a companhia deixasse de pa­
gar dividendos por três exercícios consecu­
tivos, adquiriam direito de voto, consoante 
se verifica cm Fran Martins,5 Wilson dc 
Souza Campos Batalha,6 Luiz Gastào Paes 
dc Barros Lcãcs,7 Arnoldo Wald* c do Pare­
cer CVM/SJU 129/1983, porque, neste 
caso, os preferencialislas, para todos os efei­
tos, passavam a ser acionistas ordinários 
com direito dc voto.

3. No exterior, essa orientação c uni­
forme c pacífica:

3.1 Na Alemanha: “O direito ao divi­
dendo privilegiado (...) c cumulativo (cf. § 
140 Abs. 2) e se não for pago, total ou par- 
cialmcnte, num ano e (ou) no ano seguinte, 
permite aos acionistas privilegiados recu­
perarem o direito dc voto, até que lhe sc-

3. Carlos Fulgência da Cunha Peixoto. Socie­
dades por Ações. 2’-' v.. São Paulo. Saraiva. 1972. p. 
359.

4. § |-’doart 111: “As ações preferenciais sem 
direito de voto adquirirão o exercício desse direito 
se a companhia, pelo prazo previsto no estatuto, não 
superior a três exercícios consecutivos, deixar de 
pagar os dividendos fixos ou mínimos a que fize­
rem jus. direito que conservarão até o pagamento, se 
tais dividendos não forem cumulativos, ou até que 
sejam pagos os cumulativos em atraso”.
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suplemento a maior, torna inaplicável oart. III. não 
podendo haver qualquer restrição ao direito de voto. 
(...) Se a promessa estatutária de dividendo prefe­
rencia! não se cumprir, surge o direi lo de voto do 
acionista preferencial'' (Modesto Carvalhosa. Co­
mentários à Lei de Sociedades Anónimas. 21' ed., São 
Paulo. Saraiva. 1998 — v. I. pp. 144-145 e v. 2. p 
357).

14. "A partir da reforma instituída pela Lei 
9.457/1997. as vantagens atribuídas aos titulares de 
ações preferenciais passam a ser efetivas-, devem eles 
receber sempre um dividendo superior ao distribuí­
do às ações com direito de voto; se assim não proce­
der a companhia, os preferencialistas adquirem di­
reito de voto, posto que desaparece o fundamento 
legal para a sua supressão" (Nelson Eizirik. Refor­
ma das S/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 c José Luiz Bulhões 

Pedreira. A Lei das S/A, v. II. Rio de Janeiro. Reno­
var, 1996, p. 148.

jam satisfeitas essas quantias (§ 140 Abs. 2 
Salz 1, in fine)"?

3.2 Na Espanha: “(...) son aqucllas (as 
preferenciais) que están desprovistas dcl 
dcrccho de voto y conccdcn a sus titulares 
ciertos privilégios de carácter patrimonial 
como contrapartida a la privación de aqucl 
dcrccho”;10

3.3 Na Itália: “In contrapartida delia 
privazionc di aicuni importanli diritti 
amminislrativi (in specicdcl dirittodi voto), 
il legislatorc ha volulo riconosccrc agli 
azionist di risparmio una posizione palrimo- 
niale privilegiata”;11

3.4 Na França: “La privation du droit 
de vote esl condilionncllc, cl 1c droit de vote 
à Fasscmblcc gcncralc rcapparaTl si Ic 
dividende prioritairc n’csl pas verse pendant 
un ccrlain tcinps”.12

4. Após a promulgação da Lei 9.457, 
de 1997, que alterou a redação do arl. 17, 
da Lei 6.404, de 1976, sem, entretanto, mo­
dificar o § l2 do art. 111, os estudiosos con­
tinuaram a proclamar que os preferen­
cialistas, se a companhia deixar de pagar 
dividendos por três exercícios consecuti­
vos, adquirem o direito de voto, conforme 
enfatizam Modesto Carvalhosa15 c Nelson

Eizirik,14 por constituir-sc o “preceito le­
gal” (o do § l2 do art. 111) o meio mais 
eficaz de “evitar uma das formas mais iní­
quas de domínio dos controladores”.15

5. Anotc-sc que o legislador, ao mo­
dificar a redação do art. 17, para criar o 
dividendo diferenciado cm seu inciso I, c 
ao não alterar o § 1" do art. 111, para inse­
rir o vocábulo diferenciado, não suprimiu 
a regra de que os preferencialistas adqui­
rem o direito de voto caso a companhia não 
distribua dividendos por três exercícios 
consecutivos: primeiro, porque assim sem­
pre entenderam c doutrinaram os mais au­
torizados especialistas do Direito Societário 
brasileiro desde 1940 ate os nossos dias; 
segundo, cm virtude da própria natureza das 
ações preferenciais; terceiro, pelo faio in- 
conlcslc de que, não havendo rateio dos 
lucros c, em consequência, lendo sido frus­
trada a cxpeclativa de obter vantagens c be­
nefícios pecuniários cm contrapartida da 
suspensão do exercício do direito de voto, 
os preferencialistas adquirem o direito po­
lítico de votar, eis que “se não existe vanta­
gem patrimonial não há como caracierizar 
a ação como preferencial; terá que ser con­
siderada ordinária c lerá direito de voto”.’6

6. Esla a lição de Alfredo Lamy Filho 
que, com a incontestável autoridade de ín-

9. Paulo Miguel Olavo de Pilta e Cunha. Os 
Direitos Especiais nas Sociedades Anónimas: as 
Acçães Privilegiadas, Coimbra, Livraria Almedina, 
1993, p. 56.

10. Cannen Alborch Bataller. EI Derecho de 
Voto del Accionista. Io ed.. Madri. Tecnos. 1977. p. 
346.

11 Paola Balzarini, Le Azioni Senza Dirítlo 
di Voto, Milão. EGEA. 1992. p. 32.

12. Georgcs Ripert. Traité Élémentairc de 
Droit Commercial, 1. I. 2- ed. de René Roblot, Paris. 
LGDJ, 1980. p. 766.

13. “(...) as preferenciais com dividendo cal­
culado sobre o lucro do exercício obrigatoriamente 
terão o direito de receber o diferencial de 10% sobre 
o valor pago às ordinárias. Consequentementc. po­
derá o estatuto suprimir total ou parcialmente o di­
reito de voto (arts. 111 e 19). Às ações com dividen­
do fixo ou mínimo, somente poderá ser restringido o 
direito de voto se o estatuto previr a suplementação 
do dividendo. 10% maior do que o valor pago às 
ações ordinárias. (...) A simples acumulação das van­
tagens (dividendos c reembolso), sem a previsão de
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17. "Direito de voto de ações preferenciais’', 
in Novos Estudos de Direito Societário, São Paulo. 
Saraiva. 1988. p. 94.

18. EI Derecho de Voto del Accionista. Madri, 
Tcchnos, 1977. apud Fran Martins, art. cil., p. 94.

clito autor do Anteprojeto de LSA, cm no­
tável Parecer — extraído dos autos da ação 
ordinária 951/2000. em trâmite perante a 
1- VC da Comarca de Mirassol/SP, cm que 
se discute se as ações preferenciais com 
dividendo diferenciado têm ou não direito 
de voto —, pontifica:

Toda ação preferencial — excluída 
do direito de voto cm troca de uma vanta­
gem patrimonial — readquire o exercício 
desse direito se a sociedade, gerida pelos 
acionistas ordinários, não realiza a fina­
lidade para a qual foi constituída, de ge­
rar lucros e distribuir dividendos.
7. A seu turno. Amoldo Wald, cm ex­

celente Parcccr, entranhado nos mesmos 
autos, afirma:

A interpretação lógica e sistemática 
dos arts. 17 c 111 da Lei 6.404/1976, bem 
como a investigação da finalidade econó­
mica das mencionadas normas legais, le­
vam a concluir que a aquisição do direito 
de voto, prevista no § 1- do art. Hl, é 
dirigida a todo acionista preferencial, 
independentemente da fornia de prefe­
rência estatutariamente conferida, inclu­
sive dividendos fixos c mínimos.
8. A sua vez, Modesto Carvalhosa, cm 

Parecer lapidar, que lambem instrui a cita­
da ação ordinária, assegura:

(...) As ações preferenciais sem di­
reito de voto adquirirão o exercício desse 
direito se a companhia, pelo prazo não 
superior a três exercícios consecutivos, 
deixar de pagar os dividendos que por lei 
ou pelo Estatuto lhes são prioritariamente 
assegurados,sejam eles dividendos míni­
mos obrigatórios (art. 222), sejam dividen­
dos fixos, dividendos mínimos, ou ainda. 
dividendos sobre os lucros do exercício.

(...) Excluir do exercício do direito 
de voto, previsto no § 1~ do art. Hl, as 
ações preferenciais com prioridade no re­
embolso ou então com dividendos sobre 
os lucros no exercício seria enormemente 
discriminatório, não comportando a lei 
tal iniqiiidade.
9. Portanto, a despeito de não ter sido 

modificada a redação do § l2 do art. 111,

sua interpretação deve ser consentânea com 
o espírito do “microssislcma” societário, 
que, repila-se, à exaustão, visa garantir efe­
tiva vantagem patrimonial aos acionistas 
prefcrcncialislas privados do direito de 
voto, conforme doutrina Carmem Alborch 
Balai ler, nas palavras de Fran Martins “uma 
das maiores autoridades europeias sobre o 
direito de voto dos acionistas”:17 “(...) se a 
sociedade não obteve lucros e, portanto, não 
pode distribuí-los e satisfazer aos interes­
ses dos acionistas privilegiados, de alguma 
forma deve intentar compensar ditos acio­
nistas. O reconhecimento do direito de voto 
alua, nesse sentido, concedendo oportuni­
dade aos acionistas para que intervenham 
nas assembleias gerais, podendo, inclusi­
ve. se bem que de falo não o façam, inter­
vir na adoção de acordos, evitando, cm úl­
tima instância, presumíveis abusos por parte 
dos acionistas ordinários ou também exigir 
responsabilidades dos administradores”.1’'

10. Por fim, alente-se que, no julga­
mento de recurso da Plascar Participações 
Industriais S/A (Processo RJ 2002/2941), 
dirigido ao Colcgiado da CVM, a Profes­
sora Norma Jonssen Parente, cm notável 
voto, assentou:

Efelivainente, seria iníquo para o 
acionista, que tem como contrapartida da 
exclusão de seu voto o recebimento de um 
dividendo privilegiado, assistir amordaça­
do o desenrolar da decadência da socie­
dade sem poder interferir. É irrazoável 
admilir-se que fique à frente da sociedade 
quem deu margem aos prejuízos, sob o 
risco de se atingir a total desvalorização 
do património social. Evidcnlcmentc não 
foi esse desígnio antidemocrático que mo­
vimentou o legislador. O espírito c permi­
tir o exercício do poder de controle pelos 
acionistas prejudicados, ao menos, até que 
a sociedade retorne a seu rumo.
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55.

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

20. Revista ABAMEC-RJ. out. 1997.

Já é questionável, cm termos de boa 
Governança Corporativa, a existência de 
ações sem direito de voto, quiçá admitir- 
se que lais ações também fiquem mdiscri- 
minadamente privadas de participar dos 
lucros, direito intangível dos acionistas.

O direito de participardes lucros so­
ciais tem caráter periódico (anual). Assim, 
a cada ano cm que não se pagam os divi­
dendos está se impedindo um direito es­
sencial do acionista. A contrapartida para 
essa obstrução só pode se o direito de vo­
tar para tentar sustar a infração continuada. 
Trata-se de direito individual do acionis­
ta, ope legis, insuscetível de modificação, 
nem mesmo pela Assembleia Geral.

Assim, a única conclusão lídima 
acerca do pleito c de que lodos os prefe-

21. “A reforma da Lei das S/A", Jorge Lobo 
(coord.). Alias, pp. 158-169.

22. S/A — Como Era e como Ficou após a Lei 
9.457/1997. Ed. Oliveira Mendes.

23. O Direito dos Acionistas Minoritários, p.

rcncialislas adquirem o direito de voto 
após a inadimplcncia contínua da compa­
nhia, em razão da própria natureza das 
ações preferenciais.
1J. Com apoio na abalizada opinião 

desses renomados mestres, podemos afir­
mar que as ações preferenciais de qualquer 
espécie e, por conseguinte, as ações prefe­
renciais com dividendo diferenciado, ad­
quirem o exercício do direito de voto se a 
companhia deixar de pagar dividendos pelo 
prazo previsto no estatuto social, não su­
perior a Ires exercícios consecutivos, com 
a devida vénia dos doutos Fábio Ulhoa 
Coelho,19 Luiz Leonardo Canlidiano,20 
Paulo César Aragão,21 Paulo Afonso de 
Sampaio Aragão22 c Leslie Amendolara,23 
que defendem ponto de vista contrário.


