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RESUMO
A figura juridica das cotas preferenciais foi criada pela praxe mercantil com o objetivo de
harmonizar os diversos interesses dos socios de uma mesma sociedade, concedendo-lhes
direitos e prerrogativas diferenciados das chamadas cotas ordinarias. Tendo sido uma criagdo
costumeira, o instituto carece de normatizacdo. Apesar da falta de disciplina legal as cotas
preferenciais foram admitidas pela doutrina e jurisprudéncia sob a égide do Decreto 3.708/19
em virtude da grande flexibilidade concedida as sociedades limitadas. O Codigo Civil de 2002
inseriu diversas normativas reduzindo a autonomia das limitadas, no que foi considerado um
excesso legislativo, em especial em relacdo a disciplina das delibera¢fes societarias. Com o
novo cddigo parte da doutrina passou a defender a incompatibilidade das cotas preferenciais
com a disciplina introduzida pelo Cddigo Civil, no que foi seguida pelo DNRC, que por meio
da IN n.° 98 consignou a impossibilidade de criacdo de cotas preferenciais. Contudo,
considerando que o DNRC, atual DREI, ndo possui poder regulatorio, a adequacdo do
instituto das cotas preferenciais ao regramento do Cédigo Civil de 2002 merece ser analisada
com maior profundidade sob a Otica dos direitos essenciais conferidos aos socios das

sociedades limitadas.

Palavras-chave: Cotas preferenciais. Quotas. Sociedade limitada. Direito de voto. DREI.
DNRC. Direito societario.
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INTRODUCAO

Apesar de participarem de uma mesma sociedade, nem sempre todos 0S sOCios
possuem objetivos e interesses comuns para a empreitada. Por vezes, uma parte dos socios
possui um interesse genuino na administracdo e no dia-a-dia da empresa, das quais muitas
vezes sdo fundadores, enquanto outra parcela participa da sociedade apenas em virtude do seu
alto grau de rentabilidade, com o Unico objetivo de participar dos seus rendimentos.

Com o objetivo de harmonizar esses interesses diversos, a pratica mercantil criou as
chamadas participagOes sociais preferenciais. Por meio delas, os preferencialistas poderiam
obter certas vantagens patrimoniais, como a percep¢do de dividendos minimos ou fixos, além
do direito a percepc¢édo de dividendos superiores aos recebidos pelos demais socios. Em troca
de vantagens pecuniarias, 0s socios preferencialistas abririam méo do seu direito de participar
das deliberagdes sociais da empresa.

No ordenamento juridico brasileiro, as participagdes preferenciais foram introduzidas
por meio do Decreto 21.539/32, que autorizava a criacdo de agdes preferenciais. A falta de
disciplina prévia das acOes preferenciais ndo impediu a sua criacdo, havendo noticia de
diversas companhias possuidoras de a¢des preferenciais antes do referido Decreto. Tanto o é
que a prdpria norma tratou de regular as acdes preferenciais emitidas antes de sua edicdo.
Desde a sua introducgéo, a figura das acOes preferenciais sempre constou das legislagdes de
regéncia das companhias, embora variasse 0 grau de restricdo e exigéncias para a sua emissao.

Apesar de consagrada nas legislacdes das sociedades andnimas, por meio das acOes
preferenciais, a figura das participacOes preferenciais nunca foi transportada para as normas
das sociedades limitadas. Ao contrario de outros paises que regulamentaram a questdo, seja
autorizando ou vedando, nossa lei nunca dispds sobre as quotas preferenciais.

Assim como ocorreu com as acOes preferenciais, a falta de previsédo legal ndo impediu
gue os empresarios se utilizassem das quotas preferenciais nas sociedades limitadas, diante da
grande flexibilidade desse tipo societario. Apesar de haver uma inicial oposi¢do por parte da
doutrina e dos orgaos de registro, com o passar do tempo foi aceito o registro de contratos
sociais prevendo a existéncia de quotas preferenciais, em especial em virtude da grande
autonomia concedia pelo Decreto 3.708/19 para que o contrato social regulasse o
funcionamento das sociedades limitadas.

Contudo, com o advento do Cddigo Civil de 2002 as sociedades limitadas perderam
parte de sua autonomia, sobretudo em uma matéria bastante afeita as quotas preferenciais: as

deliberagdes dos sdcios. O extenso regramento do processo de deliberacdo e dos respectivos



quéruns de aprovacdo fez com que parte da doutrina refluisse seu entendimento sobre a
possibilidade de existéncia de quotas preferenciais, em especial aquelas sem direito a voto.
Menos de uma ano ap6s a entrada em vigor da nova legislacdo, o entdo Departamento
Nacional do Registro do Comércio (DNRC) editou a Instrucdo Normativa n.° 98, por meio da
qual atualizou suas normas de registro ao novo Cédigo Civil. Consta no referido manual a
impossibilidade de criacdo de quotas preferenciais nas sociedades limitadas. A proibi¢do do
DNRC encerrou o debate pratico, vez que de fato proibiu a criacdo de quotas preferenciais.

Contudo, em especial pela falta de poder regulatério do DNRC, a edi¢cdo da IN n.° 98
ndo pode ser vista como uma proibi¢do absoluta a existéncia das referidas quotas. O objetivo
do presente estudo é, portanto, analisar a possibilidade ou ndo da criacdo de quotas
preferenciais a luz do Cdédigo Civil de 2002, levando em consideracdo que essa figura era
amplamente aceita na vigéncia do Decreto n.° 3.708/109.

Para tanto, no primeiro capitulo serdo apresentados 0s principais conceitos e
definicBes acerca do género das participacdes preferenciais, fazendo-se uma anélise da
evolucgdo normativa do referido instituto, em especial das a¢6es preferenciais, por terem sido a
unica espécie disciplinada expressamente pela lei. Por fim, sera apresentado o atual patamar
legislativo das preferéncias, os tipos de preferéncias passiveis de concessdo e os limites
existentes ao referido instituto.

No segundo capitulo sera analisada a questdo das quotas preferenciais, discorrendo-se
inicialmente sobre a sua existéncia sob a égide do Decreto n.° 3.708/19, passando-se a uma
breve analise da matéria no direito estrangeiro e por fim analisando as inovacdes trazidas pelo
Caodigo Civil de 2002 em relagdo aos principais pontos atinentes as quotas preferenciais: a
distribuicdo de dividendos e o exercicio do direito de voto, e a posi¢do da doutrina sobre a
questdo sob a otica da novel legislacéo.

No terceiro capitulo serdo analisados os argumentos apresentados pela doutrina para
embasar a suposta proibicdo da existéncia de quotas preferenciais nas sociedades limitadas a
luz do novo Cddigo Civil. Serdo apresentados também os argumentos a favor da adequagédo
do referido instituto as atuais normas que regem as sociedades limitadas, concluindo-se pela
possibilidade de existéncia das quotas preferenciais, inclusive com direito de voto restrito.
Concluindo-se pela possibilidade das preferéncias, sera feita uma breve anélise de seu regime

juridico.



1 PARTICIPACOES PREFERENCIAIS NO CAPITAL SOCIAL
1.1 CONSIDERAGCOES INICIAIS

Antes de iniciar-se a analise acerca da possibilidade ou ndo da existéncia das
chamadas quotas preferenciais nas sociedades limitadas em virtude do regramento trazido
pelo Codigo Civil de 2002, cumpre fazer uma breve analise sobre o género das participacoes
preferenciais no capital social, do qual fazem parte as quotas preferenciais. Diante da falta de
disposicdes legais sobre as preferéncias nas sociedades limitadas, o presente capitulo analisara
o instituto das participacOes preferenciais utilizando-se como base, principalmente, as ac¢Ges

preferenciais, estas devidamente previstas e reguladas por meio da lei 6.404 de 1976.

1.1.1 SOCIEDADES EMPRESARIAS: SOCIEDADE ANONIMA E SOCIEDADE
LIMITADA

Neste capitulo serdo estudadas as participacGes preferenciais, em especial as acdes
preferenciais, enquanto nos proximos capitulos serd estudado o panorama das quotas
preferenciais no ordenamento juridico contemporaneo, em especial com as alteragdes trazidas
pelo Cadigo Civil de 2002. As duas figuras correspondem as representacdes do capital social
dos dois principais tipos de sociedades empresarias: a sociedade anénima, ou companhia, € a
sociedade limitada. Assim, cumpre discorrer brevemente sobre referidos tipos societarios.

A sociedade anonima, segundo a definicdo de Modesto Carvalhosa, é:

Pessoa juridica de direito privado, de natureza mercantil, em que o capital se divide
em acos de livre negociabilidade, limitando-se a responsabilidade dos subscritores
ou acionistas ao pre¢o de emissao das acdes subscritas ou adquiridas

Segundo Arnaldo Rizzardo?, a figura da sociedade anénima surgiu por meio da pratica
do mercado, ao contrério da sociedade limitada, que como se vera surgiu de criagdo
legislativa. O embrido das sociedades anénimas, segundo o autor, remonta a Idade Média, o
qual destaca a existéncia de sociedades civis na Franca do Século XII que exploravam a
atividade moageira e cujos moinhos possuiam o seu valor total dividido em partes
transferiveis (uchaux ou saches), os quais eram utilizados para o célculo da participagdo de

cada socio nos resultados da atividade. Segundo o autor o surgimento das companhias

1 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas. 6. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, vol. 1,
p. 94

2 RIZZARDO, Arnaldo. Direito de empresa: Lei n° 10.406, de 10.01.2002. Rio de Janeiro: Forense, 2007, p.
272-274



também pode ser atribuido as associagcbes mineradoras da Alemanha e da Itdlia do Século
XIlIl, as quais constituiam condominio cujas cotas eram livremente transferidas e as quais
eram utilizadas para o calculo da divisdo dos resultados.

A partir do Século XV as companhias foram utilizadas largamente pelos Estados
europeus com o objetivo de arrecadar fundos e financiar seus empreendimentos. Segundo

Trajano de Miranda, citado por Arnaldo Rizzardo®:

E opinido geral que o Banco de S&o Jorge, constituido em Génova, no ano de 1407,
foi a organizacdo que, pela primeira vez, corporificou os elementos principais do
instituto. A Republica Genovesa, ndo podendo pagar aos seus credores 0s juros de
divida por ela emitidos, concedeu-lhes a exagdo da maior parte dos tributos. E eles,
que formavam a corporacao ‘Casa Sdo Jorge’, transformaram seus titulos de renda
(loca montium) em a¢des de um Banco de Estado, nominativas, inscritas em um
registro. Tais partes ou acfes tinham cotagdo no mercado e eram livremente
alienaveis.

Apesar de a organizagdo dos referidos empreendimentos possuir diversos elementos
caracterizadores das sociedades por acOes, a limitagéo de responsabilidade dos detentores das
acOes dessas companhias surgiu no periodo das Grandes NavegacGes, mediante a criacdo de
companhias pelos Estados para a conquista e manutencdo de coldnias ultramarinas. Desse
modo, a Companhia das Indias Orientais holandesa é considerada a primeira sociedade
anonima*.

Em virtude da alta importancia e poder detidos por essas companhias — destaque-se
que a posterior Companhia das Indias Ocidentais holandesa chegou a invadir e implantar
possessGes no nordeste brasileiro® — a sua instituicdo s6 poderia ser realizada por meio de

autorizagdo estatal. Sobre o assunto, discorre Fabio Ulhoa Coelho®:

Como se pode perceber, as sociedades por agGes dedicaram-se, desde a origem, a
exploracdo de empreendimentos de expressiva importancia para a economia e 0
estado. A relativa seguranca de retorno do investimento realizado pelos acionistas
dependia, por isso, de monopdlio sobre o comércio de determinadas zonas ou
coldnias. Por essas razdes, as sociedades anbnimas constituiam-se, no inicio, por um
ato de outorga do poder estatal. O rei, ao permitir o0 empreendimento comercial,
concedia um verdadeiro privilégio aos investidores, do qual derivavam a limitacdo
da responsabilidade e a exclusividade do neg6cio. Note-se que o conceito de
sociedade como pessoa juridica, com obrigacfes e direitos distintos dos de seus
socios, comecou a se formular nesse periodo, exatamente para explicar a nova forma
societaria. Até entdo, o regime juridico de nenhuma sociedade proporcionava aos
investidores a limitacdo das perdas (a sociedade por quotas de responsabilidade
limitada surgiu muito tempo depois, na Alemanha, em 1892), e a novidade
reclamava uma conveniente doutrina.

3 RIZZARDO, Arnaldo. Direito de empresa: Lei n° 10.406, de 10.01.2002. Rio de Janeiro: Forense, 2007, p.
273.

4 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Societario: teoria geral e direito societario. 6. ed. Sdo Paulo: Atlas,
2007, p. 404.

5 RIZZARDO, Arnaldo. Direito de empresa: Lei n® 10.406, de 10.01.2002. Rio de Janeiro: Forense, 2007, p. 273
6 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: v. 2: direito de empresa. 16. ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2012, p.86-87.
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Apo6s um longo periodo de vinculagdo das companhias ao Estado, o movimento
liberalizante se iniciou na Franga em 1863, dispensando a outorga estatal foi extinta, bastando
o cumprimento dos ditames legais’.

No Brasil a disciplina das sociedades anénimas foi introduzida pelo decreto 575 de
1848, que logo em seu artigo 1° determina: “nenhuma Sociedade anonyma podera ser
incorporada sem autorisacdo do Governo, e sem que seja por elle approvado o Contracto, que
a constituir”. Antes da edicéo do referido decreto, as sociedades andnimas dependiam, para a
sua constituicdo, de leis especiais, como ocorrido com a Companhia Geral do Grao-Paré e o
Banco do Brasil.?

Apenas em 1882, por meio da edicdo da lei 3.150°, a autorizacio para a criacéo de
companhias passou a ser medida excepcional, limitada a empreendimentos como bancos,
seguradoras e fornecimento de alimentos®, paradigma vigente atualmente. A evolugdo mais
recente da legislacdo, em especial quanto as agdes preferenciais, serd vista em topico
posterior.

A sociedade limitada, como ja adiantado, ndo se originou dos usos do mercado. Ao
contrario das sociedades andnimas, a figura da sociedade limitada surgiu por meio de criagdo
legislativa. Apesar do surgimento de figuras parecidas com a sociedade limitada na Inglaterra
(limited by shares) e na Franga (societé a responsabilité limitée), respectivamente em 1862 e
1863, tais figuras ndo passavam de “um verdadeiro subtipo da anbnima, ajustado a
empreendimentos que néo reclamavam elevadas somas de recursos™*.

A figura da sociedade limitada, com as configuracfes atuais, surgiu na Alemanha,

segundo Rubens Requi&o™*:

[...] desde 1882 se procurava remediar, na Alemanha, o mal de que se dizia ressentir-
se 0 comércio do pais, pela falta de uma forma de sociedade que, sem o aparato e as
dificuldades de constituicdo das sociedades anbnimas pudesse reduzir a
responsabilidade de seus associados a importancia do capital social. Nesse sentido, o
Deputado Oechelhauser, que foi um dos principais promotores da lei sobre as
sociedades alemds, preconizava a criacdo de uma forma de sociedade de pessoas, a
qual se aproximasse, pela sua estrutura interior, das sociedades em nome coletivo, e
delas se distinguisse pela reducdo da responsabilidade de seus sécios a soma do
capital social.

7 RIZZARDO, Arnaldo. Direito de empresa: Lei n° 10.406, de 10.01.2002. Rio de Janeiro: Forense, 2007, p.
274.

8 RIZZARDO, Arnaldo, Op. Cit., p. 274.

9 Art. 1° As companhias ou sociedades anonymas, quer o seu objecto seja commercial quer civil, se podem
estabelecer sem autorizagdo do Governo.

10 RAMOS, André Luiz Santa Cruz. Direito empresarial esquematizado. Rio de Janeiro: Forense, 2014, p. 385.
11 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: v. 2: direito de empresa. 16. ed. S&o Paulo: Saraiva,
2012, p. 421.

12 REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial. 25. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2003, Vol. 1, p. 458.
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Em 1892, com base nas ideias apresentadas pelo deputado Oechelhauser, foi aprovada
pelo Congresso Alemdo a Lei 20 de 1892, que instituiu as Gesellschaften mit bechraenkter
Haftung (sociedades de responsabilidade limitada). Em pouco tempo o novo modelo
societario foi adotado pela maioria das sociedades alemas, e Portugal foi o primeiro pais a
importar a criagdo germanica, em 1901%,

O novo tipo societario foi inserido no ordenamento juridico brasileiro por meio do
Decreto 3.708/19, oriundo de proposta apresentada pelo deputado Joaquim Luiz Osorio. A
proposta foi originada do projeto apresentado pelo professor Herculano Inglez de Souza, o
gual contava com forte influéncia do modelo portugués e, consequentemente, do modelo
alemdo, ao criar um tipo societario inédito, ndo uma pequena sociedade an6nima como
ocorrido na Inglaterra e na Italia’*. O Decreto 3.708/19, que disciplinou a constituicdo e o
funcionamento das sociedades limitadas por quase um século, sera analisado com maior
profundidade ao final deste capitulo.

Desde a sua criagdo, a figura da sociedade limitada obteve uma grande aceitagéo por
parte dos empresarios, em especial em virtude da sua flexibilidade de organizacdo em face as
sociedades andnimas e da limitacdo de responsabilidade dos sécios em face das demais
formas societarias. Tais requisitos fazem com que mais de 90% das sociedades empresariais
existentes no Pais assumam a forma de sociedade limitada®

Apbs essa breve analise dos tipos societarios que serdo objeto deste estudo, cumpre a
fixacdo de alguns conceitos em relacdo as formas de participacdo no capital social dos

referidos modelos de sociedade — a¢des e quotas.

1.1.2 PARTICIPACOES NO CAPITAL SOCIAL: ACOES E QUOTAS

O objeto do presente estudo € a adequacdo das quotas preferenciais ao ordenamento
juridico brasileiro. As quotas preferenciais, assim como as a¢des preferenciais, sdo espécies
de participagdo no capital social das sociedades limitadas e das sociedades andnimas,
respectivamente. Seguindo a ordem adotada no presente estudo, iniciar-se-a com a analise da

figura da acdo, para posteriormente fixar o conceito de quota social.

13 REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial. 25. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2003. Vol. 1, p.459.

14 WALD, Arnoldo. Comentarios ao Novo Caédigo Civil: v. X1V: Livro I, do direito de empresa; coord. Salvio
de Figueredo Teixeira. Rio de Janeiro: Forense 2005, p. 301.

15 RAMOS, André Luiz Santa Cruz. Direito empresarial esquematizado. Rio de Janeiro: Forense, 2014, p. 348.
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As acdes sdo definidas Modesto Carvalhosa'®:

[...] em face do regime legal em vigor pode-se definir agdo como a fragdo negociavel
em que se divide o capital social, representativa dos direitos e obrigacbes do
acionista [...] a agdo deixa, na lei de 1976, de representar uma ideia rigida do valor
do capital, para caracterizar-se como instrumento através do qual os soOcios
exercitam os seus direitos assegurados na lei e no estatuto, com abstracdo completa
(acdes sem valor nominal) ou parcial (agbes com valor nominal emitidas com agio)
das entradas de capital.

As acles passam, dessa forma, a ter um sentido de participacdo societaria e de
divisdo numérica do capital (share), deixando de se apresentar como parcela
monetéaria do valor total do capital (stock).

Apesar da percuciente definicdo de Carvalhosa, para os fins do presente trabalho sera

adotada a definic&o de André Santa Cruz Ramos®’, que assim define as acdes:

A acdo é o principal valor mobiliario emitido pela companhia. Trata-se de valor
mobiliario que representa parcela do capital social, conferindo ao seu titular o status
de sdcio, o chamado acionista.

As principais caracteristicas das aces, no que toca o presente estudo, sdo a sua
correspondéncia a parte do capital social da sociedade anénima e a conferéncia ao seu titular
do status de socio da companhia, com todos os deveres e direitos decorrentes dessa condigao.

Atualmente existem trés tipos de a¢do no ordenamento juridico brasileiro, previstos na
Lei 6.404/76: as acbes ordinarias, as preferenciais e as de fruicdo®®. O primeiro tipo sera
brevemente analisado a seguir, dando-se maior atencdo ao segundo. As a¢des de fruicdo nao
se inserem no objeto do presente estudo.

Correlatas as a¢des, as quotas sdo o instrumento de participacdo no capital social da

sociedade limitada. A quota, na classica definicdo de Egberto Lacerda Teixeira’®, é:

[...] a entrada, ou contingente de bens, coisas ou valores com o qual cada um dos
socios contribui ou se obriga a contribuir para a formacéo do capital social [...] Do
sentido genérico passamos ao sentido estrito de quota, isto é, a porcao de capital que
a cada socio cabe na sociedade.

Contudo, a sintética definicdo ndo encerra o instituto, porquanto as quotas, acima de
tudo, conferem a seus titulares o status de socio da sociedade limitada. Assim, definicdo mais

completa é fornecida por Alfredo Assis Gongalves Neto®:

A quota, portanto, é parcela do capital social que representa o quinhdo que cada
socio possui no patrimdnio da sociedade e os direitos dai decorrentes. E a
contrapartida de sua contribuicdo, que se destina a Ihe conferir os direitos de sdcio.

16 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas. 6. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, vol.
1, p. 232.

17 RAMOS, André Luiz Santa Cruz. Direito empresarial esquematizado. Rio de Janeiro: Forense, 2014, p. 409.
18 RIZZARDO, Arnaldo. Direito de empresa: Lei n°® 10.406, de 10.01.2002. Rio de Janeiro: Forense, 2007, p.
297.

19 TEIXEIRA, Egberto Lacerda. Das Sociedades por Quotas de Responsabilidade Limitada. 2. ed. S&do Paulo:
Quartier Latin, 2006, p. 97.

20 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de empresa: Comentarios aos artigos 966 a 1.195 do codigo
civil. 5. ed. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2014, p. 352.
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Em troca dos recursos que o sécio retira ou promete retirar do seu patriménio
pessoal para transferir para a sociedade, é-lhe atribuida uma quota. [...] A quota,
portanto, é uma espécie de bem que possui existéncia autbnoma e valor préprio,
suscetivel, por isso, de ser objeto de relagdes juridicas.

Ela tem, assim, a natureza de um bem incorpéreo que enfeixa direitos pessoais e
patrimoniais: os direitos pessoais sdo os de deliberar, de fiscalizar a sociedade, de
votar?* e ser votado, de retirar-se da sociedade e de, eventualmente, geri-la; os
direitos patrimoniais sdo o de receber dividendos, quando determinados em balanco
e deliberada sua distribuicdo, e o de participar do acervo social em caso de
dissolucéo da sociedade ou de apuracdo de haveres em decorréncia de falecimento,
de exclusdo ou do exercicio do direito de retirada.

Estes — as quotas e as a¢des — sdo, portanto, os instrumentos de participacdo social nas
duas principais figuras societarias, que correspondem certamente a mais de 99% das

sociedades existentes.

1.1.3 PARTICIPACOES PREFERENCIAIS

Como visto, as acdes se desdobram em acdes ordinarias, acoes preferenciais e acdes
de fruicdo. A existéncia de mais de um tipo de quota, por sua vez — as chamadas quotas
preferenciais, em oposic¢do a quota ordinaria, ou comum — é matéria controvertida na doutrina
e objeto deste estudo.

As chamadas acdes ordinarias, segundo Arnaldo Rizzardo®,

[...] sdo as a¢Bes normais, aquelas que concedem aos adquirentes direitos comuns de
controle politico e decisorio das sociedades, o que se efetiva pelo exercicio do
direito de voto. Os titulares, de acordo com a participacdo, podem manter o controle
da sociedade, dirigindo os seus destinos.

Analisando a referida categoria sob a luz da Lei das S/A (Lei 6.404/76), Modesto

Carvalhosa? assevera:

Na sistematica da Lei Societaria de 1976, alterada pela Lei n. 8.021, de 1990, pode-
se conceituar acdo ordindria como aquela cuja criacdo é obrigatéria em todas as
companhias e que, como as demais espécies, confere ao seu titular o direito de voto
pleno ou restrito (art. 16) e os direitos previstos no art. 109, dependendo, quanto a
outros direitos, da classe (art. 16) em que se subdivide.

Vé-se, assim, sem necessidade de maiores digressdes, que as a¢fes ordinarias, como

sugere a sua nomenclatura, sdo os titulos que conferem os direitos “ordinarios’ aos acionistas

21 Ndo se discorda da afirmacdo de que a quota, em principio, concede ao seu titular o direito de votar nas
deliberagdes a serem tomadas pela sociedade. Contudo, como se defendera no presente estudo, referido direito
ndo é absoluto ou essencial a condi¢cdo de socio, de modo que é possivel que seja restringido por convencédo
expressa no contrato social.

22 RIZZARDO, Arnaldo. Direito de empresa: Lei n° 10.406, de 10.01.2002. Rio de Janeiro: Forense, 2007, p.
297.

23 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios & lei de sociedades andnimas. 6. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, vol.
1, p. 265.
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que as detém, elencados no art. 109 da Lei 6.404/76*. Além dos direitos essenciais, é
concedido ao titular da acdes ordinarias o direito de voto (art. 110 da Lei 6.404/76%), o qual
ndo pode ser retirado por previsdo estatutaria. E licito, contudo, que o estatuto da companhia
limite 0 numero de votos de cada acionista.

As acOes preferenciais, ao contrario das agdes ordinarias, conferem aos seus titulares
direitos ou prerrogativas diferenciadas das agdes ordinérias, como bem sintetiza Arnaldo

Rizzardo?®:

As acdes preferenciais, contempladas para as sociedades abertas e fechadas, como o
nome indica, conferem alguns privilégios, vantagens ou preferéncias aos titulares.
Com muita simplicidade, da Osmar Brina Corréa-Lima a sua compreensao: “Acéao
da espécie preferencial é aquela que, como o nome indica, confere ao seu titular
alguma preferéncia ou vantagem”.

As vantagens e preferéncias conferidas aos titulares das agdes preferenciais se
originam da lei ou do estatuto da companhia, como se vera em item posterior.

Por fim, cumpre registrar, ainda que brevemente, a existéncia das chamadas golden
shares, figura criada pela Lei n. 8.031/91 como instrumento a ser utilizado pela Uni&o para a
manutencdo de algum poder sobre as estatais a serem privatizadas®’. Posteriormente, o
instituto foi incluido na Lei 6.404/76 por meio da Lei 10.303/2001%. As golden shares, ou

acOes de classe especial, se caracterizam como “um instrumento direto de politica publica que

pode substituir, em certa medida, as funcées de uma agéncia estatal reguladora”?®, possuindo
as seguintes caracteristicas:
M Pode ser utilizada ndo apenas nas empresas privatizadas pela Unido Federal

— como dispunham as referidas Leis n. 8.031/90 e n. 9.491/97 —, mas
também nas sociedades privatizadas por entes publicos municipais e
estaduais.

(i) E necessariamente acdo preferencial de classe especial, ndo sendo mais

24 Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembléia-geral poderdo privar o acionista dos direitos de:

I - participar dos lucros sociais;

Il - participar do acervo da companhia, em caso de liquidacéo;

111 - fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos neg6cios sociais;

IV - preferéncia para a subscricdo de acOes, partes beneficiarias conversiveis em acdes, debéntures conversiveis
em ac¢des e bénus de subscricdo, observado o disposto nos artigos 171 e 172;  (Vide Lei n° 12.838, de 2013)
V - retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei.

25 Art. 110. A cada acdo ordinaria corresponde 1 (um) voto nas deliberages da assembléia-geral.

8§ 1° O estatuto pode estabelecer limitagdo ao nimero de votos de cada acionista.

§ 2° E vedado atribuir voto plural a qualquer classe de agdes.

26 RIZZARDO, Arnaldo. Direito de empresa: Lei n® 10.406, de 10.01.2002. Rio de Janeiro: Forense, 2007, p.
298.

27 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas. 6. ed. S&o Paulo: Saraiva, 2011, vol.
1, p. 324-326.

28 Por meio da referida lei foi incluido o seguinte paragrafo ao artigo 17:

§ 70 Nas companhias objeto de desestatizacdo podera ser criada acdo preferencial de classe especial, de
propriedade exclusiva do ente desestatizante, a qual o estatuto social podera conferir os poderes que especificar,
inclusive o poder de veto as deliberacfes da assembléia-geral nas matérias que especificar.

29 CARVALHOSA, Modesto. Op. Cit., p. 329.
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possivel a criagdo de golden share da espécie ordinaria.

(iii) Pode conferir ao ente desestatizante ndo apenas o direito de veto, mas
outros direitos que venham a ser especificados no estatuto, conforme
redacdo do § 7° do art. 17, em conformidade com o previsto no Edital de
Privatizacdo respectivo.

A utilidade das agdes preferenciais em harmonizar os diferentes interesses de cada
acionista da companhia®, levou & ‘importacdo’ do instituto para as sociedades limitadas.
Criou-se assim a figura das quotas preferenciais, & semelhanca das agdes preferenciais. A sua
defini¢do da doutrina é questdo tormentosa.

José Alexandre Tavares Guerreiro define a quotas preferenciais como:

[...] as partes de capital das sociedades em questdo que, desprovidas do direito de
voto, asseguram aos respectivos titulares determinadas vantagens, seja sob a forma
de prioridade no recebimento de lucros, ou na restituicdo de capitais, seja por
qualquer outra forma assemelhada.

A semelhanca, Viviane Muller Prado as define como “as quotas que conferem
privilégios na distribuicdo de dividendos mas s&o destituidas do direito de voto”.

Contudo, ndo se pode concordar integralmente com as definigdes apresentadas, pois a
existéncia de preferéncias, como ocorre com as acgdes, “pode referir-se tanto aos direitos de
participacdo quanto aos direitos patrimoniais”®. Desse modo, uma definicdo mais adequada
as quotas preferenciais seria semelhante a definicdo de Arnaldo Rizzardo sobre as acOes
preferenciais, ja apresentada. Assim, as quotas preferenciais podem ser definidas como

134

aquelas que “conferem alguns privilégios, vantagens ou preferéncias aos titulares”*”, sejam

eles de ordem politica ou patrimonial.

1.2 HISTORICO DAS PARTICIPACOES PREFERENCIAIS NO DIREITO BRASILEIRO

Como se vera ao longo do trabalho, embora houvesse sob a égide do Decreto
3.708/19 as quotas preferenciais eram aceitas pela doutrina e jurisprudéncia, situacdo que foi
alterada com o advento do Codigo Civil de 2002, o instituto das quotas preferenciais nunca

foi previsto expressamente pelas legislagOes de regéncia das sociedades limitadas, de modo

30 PENTEADO, Mauro Rodrigues. Acdes Preferenciais. In: LOBO, Jorge (Org.). Reforma da lei das sociedades
andnimas: Inovacdes e questdes controvertidas da Lei n°® 10.303, de 31.10.2001. Rio de Janeiro: Forense, 2002,
p. 186.

31 GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Sociedades por quotas - Quotas preferenciais. Revista de Direito
Mercantil Industrial Econémico e Financeiro, S8o Paulo, Malheiros, v. 94, nov./dez. 1994, p. 28 .

32 PRADO, Viviane Muller. As quotas preferenciais no direito brasileiro. Revista de Direito Bancério e do
Mercado de Capitais Sao Paulo, Editoda Revista dos Tribunais, v.5, maio 1999, p. 140.

33 WALD, Arnoldo. Comentarios ao Novo Cédigo Civil: v. XIV: Livro I, do direito de empresa; coord. Sélvio
de Figueredo Teixeira. Rio de Janeiro: Forense, 2005, p. 358.

34 RIZZARDO, Arnaldo. Direito de empresa: Lei n° 10.406, de 10.01.2002. Rio de Janeiro: Forense, 2007, p.
298.



16

que no presente topico sera analisada a evolucao legislativa das acGes preferenciais.
1.2.1 DECRETO 21.539/32

Como ja apresentado, a primeira normativa sobre as sociedades anénimas foi editada
por meio do decreto 575 de 1848%. Contudo, a referida lei ndo tratou das acdes preferenciais,
que s6 foram introduzidas no ordenamento juridico patrio quase um seculo depois, por meio
do decreto 21.536 de 1932. Apesar da falta de previséo legal, a doutrina afirma a existéncia de
companhias com acBes preferenciais antes da edicdo do decreto®®. A existéncia prévia de
acOes preferenciais é reconhecida pelo proprio decreto em seu art. 14, que determina que as
acBes preferenciais emitidas antes do decreto deveréo ser adequadas aquela norma®’.

O Decreto previa os seguintes tipos de preferéncia, logo em seu artigo 1°: prioridade
na distribuicdo de dividendos, mesmo fixos e cumulativos; prioridade no reembolso do
capital, com ou sem prémio; acumulacdo das duas vantagens. A norma j& previa a
possibilidade de restricdo do direito de voto® e também a aquisicdo do direito de voto ap6s
trés exercicios consecutivos sem distribuicdo dos dividendos, podendo exercé-lo até que os
dividendos voltassem a ser pagos®.

Por fim, ndo foram previstos limites para a emissdo de ac¢Oes preferenciais, de modo

que ha relatos de companhias em que 90% do capital social era representado por acbes

% RIZZARDO, Arnaldo. Direito de empresa: Lei n° 10.406, de 10.01.2002. Rio de Janeiro: Forense, 2007, p.
272-274.

% PENTEADO, Mauro Rodrigues. Acdes Preferenciais. In: LOBO, Jorge (Org.). Reforma da lei das sociedades
andnimas: Inovacdes e questdes controvertidas da Lei n° 10.303, de 31.10.2001. Rio de Janeiro: Forense, 2002.
p. 188.

¥ Art. 14. As agbes preferenciais emitidas antes do presente decreto deveréo conformar-se aos seus dispositivos,
sem que estes, porem, as invalidem, nem as deliberacGes e 0s atos praticados na conformidade das leis que os
regulavam.

% 10 O capital das sociedades anénimas pode ser, em parte, constituido por acdes preferenciais de uma ou mais
classes, observadas as disposi¢coes do presente decreto.

§ 1° A preferéncia pode consistir:

a) em prioridade na distribuicdo de dividendos, mesmo fixos e cumulativos;

b) em prioridade no reembolso do capital, com ou sem prémio;

¢) na acumulacdo das vantagens acima enumeradas.

§ 2° Os dividendo, mesmo fixos e cumulativos, ndo poderdo ser distribuidos com prejuizo do capital social, salvo
em caso de dissolugdo da sociedade quando esta vantagem for expressamente assegurada as acdes preferenciais.
§ 3° Os estatutos poderdo deixar de conferir as agbes preferenciais algum ou alguns dos direitos reconhecidos as
acGes comuns, inclusive o de voto, ou de conferi-los com restricbes, ndo podendo, porem, impedir a seus
possuidores a fiscalizacdo dos atos da administracéo, tal como é, por lei, facultada aos acionistas comuns, nem
Ihes vedar o direito de requerer a dissolucéo e a faléncia da sociedade, nos casos previstos em lei.

3 Art. 3° As acBes preferenciais adquirirdo o direito de voto de que ndo gozarem pelos estatutos, sempre que,
pelo prazo neles fixado e nunca superior a trés anos, deixarem de ser pagos os dividendos fixos que lhes
competirem, conservando esse direito até que os dividendos voltem a ser pagos, se estes ndo forem cumulativos,
ou até que sejam pagas os dividendos cumulativos em atrazo.
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preferenciais sem direito de voto®.

1.2.2 DECRETO-LEI 2.627/40

O Decreto-Lei 2.627 de 1940 substituiu o Decreto 434 de 1891 — que por sua vez
havia substituido o Decreto 575 de 1848 — como lei reguladora das sociedades andnimas. Nao
foram trazidas grandes inovacOes para a matéria das aces preferenciais, mesmo porque 0
Decreto 21.536/32 havia sido editado pela mesma Administracdo. Entretanto, a emissdo de
acoOes preferenciais sem direito a voto foi limitada a 50% do capital social.

As alteracbes mais significativas, em relagdo ao presente estudo, dizem respeito ao
direito de voto dos acionistas. Durante a vigéncia do Decreto 434 de 1891 o estatuto da
companhia poderia condicionar o direito de voto do acionista a detencdo de um numero
minimo de acbes. Por fim, as deliberagcBes eram tomadas por maioria dos socios presentes,
n&o das acdes.

Com o advento do Decreto-Lei 2.627/40 a previsdo de um numero minimo de acbes
para autorizar o exercicio de voto foi retirada. O estatuto poderia, contudo, limitar o numero

maximo de votos de um acionista**.

1.2.3 LEI 6.404/76

A Lei 6.404/76 de igual forma ndo trouxa grandes inovagdes no que toca as
preferéncias patrimoniais das participacbes. Segundo Modesto Carvalhosa, a Lei “trouxe
inovacdes de carater explicitante, proibitivo e supletivo, para evitar o induzimento em erro de

subscritores ou acionistas pela omisséo ou ma redacéo do estatuto™*?

com base nos presentes
a assembleia e ndo do capital existente.

Se por um lado a Lei ndo trouxe novidades em relagdo as preferéncias patrimoniais, a
norma inovou completamente no que diz respeito as preferéncias politicas, trazidas em seu

artigo 18*, em redacéo que sobreviveu a reformas posteriores e continua intacto. O referido

* RETTO, Marcel Gomes Braganca. Evolucéo legislativa das acdes preferenciais no brasil e os institutos a elas
relacionados. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, Sdo Paulo, Malheiros, v.133,
jan. 2004, p. 123.

L Art. 80. A cada acdo comum ou ordindria corresponde um voto nas deliberacées da assembléia geral, podendo

0s estatutos, entretanto, estabelecer limitacdes ao nimero de votos de cada acionista.

2 CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a lei de sociedades andnimas. 6. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, vol.1,

p.291.

* Art. 18. O estatuto pode assegurar a uma ou mais classes de acdes preferenciais o direito de eleger, em votacao
em separado, um ou mais membros dos 6rgdos de administracéo.
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artigo prevé a possibilidade de que o estatuto da companhia conceda aos acionistas
preferenciais a prerrogativa de eleicdo em separado de diretores®’. Até a edicdo da Lei
6.404/76 a doutrina era refrataria a concessdo de beneficio dessa natureza pelo estatuto, por
falta de expressa previsdo legal®>. A Lei, assim, buscou conferir maior possibilidade de
participacdo politica aos acionistas preferenciais.

Além da eleicdo em separado de membros da diretoria, a Lei inseriu, em seu paragrafo
unico, a possibilidade de concessao estatutaria de um poder de veto a determinado acionista
preferencial. A exposicdo de motivos da Lei conferiu a seguinte justificativa para o referido
artigo“®:

[...] o artigo 18, sancionando préticas usuais, inclusive nas participacdes do BNDE*,
autoriza a atribuicdo, a determinada classe de acGes preferenciais, do direito de
eleger representante nos Orgdos de administragdo e do poder de veto em
modificacdes estatutarias.

Portanto, percebe-se que o referido dispositivo possui como destinatarios os grandes
bancos de investimento e os demais agentes econdémicos assemelhados, visando conferir-lhes
maiores poderes de ingeréncia sobre a companhia em que aportam seu capital.

Por fim, a Lei alterou o limite maximo para a emissdo de acbes preferenciais sem

direito de voto ou com o direito restrito, de metade para um terco do capital social.
1.2.4 LEI. 9.457/97

Se ndo houve grandes inovagdes na matéria das preferéncias patrimoniais com a
edicéo de Lei 6.404/76, a Lei 9.457/97 trouxe grandes mudancas nessa questdo. As inovagoes
trazidas tinham por objetivo corrigir as deturpacdes do instituto que vinham ocorrendo no
mercado. Acerca da distor¢do da finalidade das acbes preferenciais antes da Lei 9.457/97,

leciona Marcel Gomes Braganca Retto?®:

A prioridade na distribuicdo de dividendos passou a significar na pratica,
simplesmente, o recebimento antecipado de parte dos dividendos. A prioridade no
reembolso também ndo implicava em efetiva vantagem patrimonial, j& que, como
reconhecido pela doutrina, a existéncia de sociedades an6nimas supera, a maioria
das vezes, a dos prdprios acionistas.

Paragrafo Unico. O estatuto pode subordinar as alteracfes estatutarias que especificar a aprovagao, em
assembléia especial, dos titulares de uma ou mais classes de agdes preferenciais.

* O Decreto-Lei 2.627/40 previa a eleicdo em separado apenas de um membro do conselho fiscal.

* CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a lei de sociedades anénimas. 6. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2011, vol. 1,
p. 330.

*® http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/leis/anexos/EM196-L ei6404.pdf

“" Atual BNDES

* RETTO, Marcel Gomes Braganca. Evolucéo legislativa das acdes preferenciais no brasil e os institutos a elas
relacionados. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, Sdo Paulo, Malheiros, v.133,
jan. 2004, p. 127.
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Com o objetivo de corrigir as referidas distor¢oes, as preferéncias outorgaveis as acdes
passaram a consistir em dividendos superiores em no minimo 10% aos atribuidos as acGes
ordinérias, salvo em caso de dividendos fixos ou minimos, podendo ainda serem conferidas as
seguintes preferéncias: prioridade na distribuicdo de dividendos; prioridade no reembolso de

capital, com ou sem prémio; acumulacdo das vantagens.

1.2.5 LEI 10.303/2001

A Lei 10.303/2001, que d& a atual redacdo da Lei 6.404/76, trouxe importantes
alteracBes em relacdo & negociabilidade das acBes preferenciais no mercado de capitais®, as
quais ndo serdo discutidas em virtude de fugirem do escopo do presente estudo. No que toca
as relacdes entre os acionistas e a companhia, a Lei extinguiu a garantia de recebimento de
dividendos superiores a 10% do pago as a¢Oes ordinérias caso o0 acionista ndo tivesse direito a
dividendos fixos ou minimos. Também foi autorizada a concessdo de beneficios outros que
ndo os previstos na Lei 6.404/76, desde que descritos minuciosamente no estatuto da
companhia®’.

Atendendo a critica de parte da doutrina, as quais serdo tratadas em tépico posterior, a
Lei reduziu o limite de emissdo de ac¢Oes preferenciais sem direito de voto de 2/3 para 50% do
capital social.

Por meio da Lei 10.303 foi introduzido na Lei das S/A a figura da golden share, acéo
de classe especial exclusiva do ente desestatizante, que ja havia sido prevista na Lei 8.031/90.
Aquela, contudo, previa a criacdo das golden shares apenas em empresas privatizadas pela
Unido. Com a Lei 10.303 a prerrogativa foi estendida a todos os entes da Federacéo.

1.3 TIPOS DE PREFERENCIA

As acdes preferenciais, figura existente no ordenamento juridico brasileiro desde o

* Sobre o tema: RETTO, Marcel Gomes Braganca. Evolugdo legislativa das agdes preferenciais no brasil e os
institutos a elas relacionados. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, S&o Paulo,
Malheiros, v.133, jan. 2004.

OArt. 17. As preferéncias ou vantagens das acdes preferenciais podem consistir:

[.-]

20 Deverdo constar do estatuto, com precisdo e mindcia, outras preferéncias ou vantagens que sejam atribuidas
aos acionistas sem direito a voto, ou com voto restrito, além das previstas neste artigo.
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século XIX>!, sdo regidas pela Lei 6.404/1976, com atual redacio dada pela Lei 10.303/2001.
Como visto, podem ser concedidos dois tipos de preferéncia aos detentores de participagoes
preferenciais no capital social: as preferéncias patrimoniais — que sdo as mais frequentes — e

as preferéncias politicas.
1.3.1 PREFERENCIAS PATRIMONIAIS

A Lei 6.404 elenca em seu art. 17, as vantagens patrimoniais.que podem ser conferidas
as acdes preferenciais®®. Sao elas: a prioridade na distribuicio de dividendo, fixo ou minimo;
a prioridade no reembolso do capital, com ou sem prémio; ou a cumulacdo de ambas. O
estatuto da companhia podera conceder outras vantagens as agdes preferenciais, consoante
dispde o art. 19 da referida Lei®®. Contudo, as vantagens previstas no art. 17 sdo as mais

largamente adotadas pelo mercado®.
1.3.1.1 D|STR|BU|CAO DE DIVIDENDOS FIXOS

O privilégio na distribuicdo de dividendos é a preferéncia por exceléncia conferida ao
participante no capital social. A preferéncia consistente na distribuicdo de dividendos fixos,
como sua nomenclatura sugere, garante ao preferencialista o direito de receber um valor
prefixado a titulo de dividendo ao final de cada exercicio. Esse valor, contudo, ndo é
determinado necessariamente em termos absolutos (valor em reais, por exemplo), podendo ser

fixado também em percentual sobre o valor das agdes. Leciona Modesto Carvalhosa®”:

Dividendo fixo é a quantia do lucro determinada no estatuto social que deve ser
atribuida a cada acdo preferencial com base em (i) um valor certo em reais por agao
preferencial ou (ii) um determinado percentual sobre o valor nominal da acéo
preferencial, ou, caso as agBes ndo tenham valor nominal, sobre o prdprio capital
social correspondente a classe de agdes preferenciais em questao.

51 RETTO, Marcel Gomes Braganca. Evolucdo legislativa das a¢des preferenciais no brasil e os institutos a elas
relacionados. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, Sdo Paulo, Malheiros, v.133,
jan. 2004, p. 121.

52 Art. 17. As preferéncias ou vantagens das ac¢les preferenciais podem consistir:

I - em prioridade na distribui¢do de dividendo, fixo ou minimo;

I - em prioridade no reembolso do capital, com prémio ou sem ele; ou

111 - na acumulagdo das preferéncias e vantagens de que tratam os incisos | e 1l.

53 Art. 19. O estatuto da companhia com aces preferenciais declarara as vantagens ou preferéncias atribuidas a
cada classe dessas acOes e as restricdes a que ficardo sujeitas, e podera prever o resgate ou a amortizagéo, a
conversdo de acdes de uma classe em acBes de outra e em acdes ordinarias, e destas em preferenciais, fixando as
respectivas condicdes.

54 MAMEDE, Gladston. Direito empresarial brasileiro: direito societario: sociedades simples e empreséarias. Sao
Paulo: Atlas, 2010, p. 422.

55 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas. 6. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, vol.
1, p. 296.
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Importante destacar que a distribuicdo dos dividendos fixos ocorrerd, evidentemente,
apenas quando houver dividendos a serem distribuidos pela companhia. Ndo havendo lucros a
serem distribuidos, sequer os preferencialistas receberdo seus dividendos®. Essa é a regra
trazida pela lei. Nada obstante, casa haja previsdo expressa no estatuto da companhia, as
reservas de capital podem ser utilizadas para realizar o pagamento dos preferencialistas®’.
Para ilustrar como se d& a distribuicdo dos dividendos fixos, transcreve-se o exemplo

apresentado por Fabio Ulhoa Coelho®®:

Nesse caso, 0 estatuto contemplard, por exemplo: “aos titulares de acdes
preferenciais € assegurado dividendo fixo de 12% da parte correspondente do capital
so-cial”. Se as acgdes preferenciais, em nimero de 250.000, equivalerem a metade
das emitidas pela companhia, cujo capital social é de R$ 500.000,00, entdo os
preferencialistas terdo direito a receber, como dividendo, 12% de R$ 250.000,00,
isto €, R$ 0,12 por agdo. Nesse caso, se 0 que a companhia estiver distribuindo aos
acionistas for suficiente apenas para o pagamento do dividendo fixo, entdo os
ordinarialistas nada receberdo naquele exercicio.

Como visto, na inexisténcia de lucros a serem distribuidos, sequer os preferencialistas
com dividendo fixo serdo pagos, via de regra. Na situagdo oposta, caso o lucro liquido da
companhia seja suficiente ao pagamento dos dividendos fixos, dos dividendos equivalentes
aos demais detentores do capital social e ainda haja um valor excedente a ser distribuido os
preferencialistas com dividendo fixo ndo participardo dessa divisdo. Esta é a regra apresentada
pela Lei 6.404/76. Contudo, a prépria lei autoriza que o estatuto conceda participacio dessa
classe nos dividendos remanescentes, 0 que ndo costuma ocorrer na pratica do mercado. Por
este motivo Marcel Gomes Braganca Retto, citando José Edwaldo Tavares Borba, afirma que
“0 dividendo fixo € uma prioridade e uma limitacdo ao mesmo tempo, enquanto o dividendo

minimo é apenas uma prioridade” .

1.3.1.2 DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS MINIMOS

56 Assim dispde a Lei 6.404/76 no paragrafo terceiro de seu artigo 17: Os dividendos, ainda que fixos ou
cumulativos, ndo poderao ser distribuidos em prejuizo do capital social, salvo quando, em caso de liquidacdo da
companbhia, essa vantagem tiver sido expressamente assegurada.

57 “Nao obstante, a lei admite que as acBes preferenciais com prioridade na distribuicdo de dividendo
cumulativo — tanto fixo quanto minimo — possam recebé-lo no exercicio em que o lucro for insuficiente, a conta
das reservas de capital (art. 201)”. CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas. 6. ed.
Sdo Paulo: Saraiva, 2011, vol.1, p. 323.

58 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: v. 2: direito de empresa. 16. ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2012, p. 129.

59 Art. 17, 8 4° da Lei 6.404/76: Salvo disposi¢do em contrario no estatuto, o dividendo prioritario ndo é
cumulativo, a agdo com dividendo fixo ndo participa dos lucros remanescentes e a a¢do com dividendo minimo
participa dos lucros distribuidos em igualdade de condi¢Bes com as ordinarias, depois de a estas assegurado
dividendo igual ao minimo.

60 RETTO, Marcel Gomes Braganga. Evolugéo legislativa das a¢des preferenciais no brasil e os institutos a elas
relacionados. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, Sdo Paulo, Malheiros, v.133,
jan. 2004, p. 131.
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A vantagem consistente na distribuicdo de dividendos minimos consiste na vantagem
por exceléncia. Ao participante no capital social detentor dessa preferéncia cabe a
prerrogativa de receber seus dividendos antes dos demais, até uma determinada quantia
prefixada. Assim como ocorre com os dividendos fixos, 0s demais sdcios sO receberdo seus
dividendos apds o pagamento do dividendo minimo a todos aqueles que detém tal privilégio.

A diferenca essencial entre os dois tipos de preferéncia ocorre em relacdo ao
dividendo excedente. Como visto, no caso dos preferencialistas de dividendo fixo, estes nada
mais receberdo. Aqueles que tiverem direito a percepc¢do de dividendos minimos, contudo,
participardo da divisdo do excedente em igualdade com os todos os demais — a excecéao
daqueles que tiverem direito apenas aos dividendos fixos, claro. Fabio Ulhoa Coelho® resume

bem a sistematica da distribuicdo dos dividendos a essa classe de preferencialistas:

e a vantagem do preferencialista é definida no estatuto como a garantia de dividendo
minimo, a companhia, ao distribuir, num exercicio, lucros entre os acionistas, deve,
em primeiro lugar, atribuir, a titulo de dividendos para os detentores de acdes
preferenciais, pelo menos o valor naquele previsto. Se, por exemplo, 0 estatuto
estabelece que “as acles preferenciais é garantido o dividendo minimo
correspondente a 12% do preco de emissdo”, e este é de R$ 1,00, entdo o acionista
preferencialista tem direito de receber, como dividendo, pelo menos R$ 0,12 por
acdo. Se, apos pagar os dividendos preferenciais minimos, a sociedade nao tem mais
lucros para o pagamento dos ordinarialistas, estes nada recebem naquele exercicio,
pois os lucros sociais foram todos comprometidos no atendimento da vantagem
estatutaria dos preferencialistas. Se sobram ainda recursos, mas insuficientes para
pagar ao titular da acdo ordinaria 0 mesmo dividendo pago ao da preferencial, os
acionistas, no exercicio em referéncia, receberdo dividendos diferentes, segundo a
espécie de acdo que possuem. Se, finalmente, for possivel pagar aos ordinarialistas o
mesmo dividendo dos preferencialistas, e ainda testarem recursos a serem
distribuidos entre os acionistas, eles serdo repartidos igualmente entre todos,
hipotese em que os sécios receberdo dividendo igual, independentemente da acéao
que titularizam.

Assim como a exclusdo do preferencialista de dividendo fixo, a participacdo do
preferencialista de dividendo minimo na diviséo dos dividendos excedentes ocorre por padrdo
instituido pela Lei 6.404, podendo o estatuto da companhia dispor em sentido contrario,
excluindo essa classe da participacéo dos dividendos excedentes®.

Em suma, tanto as participac@es preferenciais com dividendo minimo quanto as com
dividendo fixo, garantem aos seus detentores a prioridade no recebimento dos dividendos. Em
outras palavras, essa classe de socios tem a garantia de que somente ap0s 0 pagamento de seus

dividendos é que eventual saldo remanescente sera destinado aos demais sécios, em

61 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: v. 2: direito de empresa. 16. ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2012, p. 128.
62 Ver item 43.
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concorréncia ou ndo com aqueles®.

1.3.1.2 PRIORIDADE NO REEMBOLSO DO CAPITAL

A participacdo no acervo social da companhia em caso de liquidagdo € um direito de
todos os acionistas, garantido pelo artigo 109 da Lei das S/A®. Isso porque, com a compra
das acdes, ocorre a transferéncia do patriménio particular do acionista para o patrimonio da
sociedade. Dai surge, caso remanescam ativos apés a liquidacdo da companhia, o direito do
acionista em receber o reembolso do capital investido®.

A prioridade no reembolso do capital social, portanto, significa que a classe de sdcios
que detiver este direito recebera a restituicdo do valor investido antes que sejam reembolsados
as demais classes. O reembolso a que o sécio tera direito, € importante destacar, corresponde
unicamente ao capital investido de maneira efetiva®®. Além da preferéncia na restituicdo, pode
ser conferido um prémio ao detentor da preferéncia, que pode ser fixado de maneira

proporcional ao valor nominal da acdo ou em um valor fixo.

1.3.1.3 ACUMULACAO DAS VANTAGENS E PREVISAO DE OUTRAS VANTAGENS
NO ESTATUTO

Os tipos de preferéncia analisados anteriormente — prioridade no recebimento dos
dividendos e prioridade no reembolso do capital — podem ser conferidos isoladamente ou em
conjunto pelo estatuto da companhia, conforme autoriza a Lei. 6.404/76 em seu art. 17, I11.

Por fim, é de se destacar que embora a Lei 6.404/76, em seu artigo 19%" autorize o

estatuto da companhia a definir as preferéncias atribuidas a cada classe de sécio, ndo €

63 CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a lei de sociedades anénimas. 6. ed. S&o Paulo: Saraiva, 2011, vol.1,
p. 296-297.

64 Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembléia-geral poderédo privar o acionista dos direitos de:

I - participar dos lucros sociais;

Il - participar do acervo da companhia, em caso de liquidagéo;

111 - fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos negécios sociais;

IV - preferéncia para a subscricdo de agdes, partes beneficiarias conversiveis em acdes, debéntures conversiveis
em ac¢des e bénus de subscri¢do, observado o disposto nos artigos 171 e 172;  (Vide Lei n® 12.838, de 2013)

V - retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei.

65 RIZZARDO, Arnaldo. Direito de empresa: Lei n® 10.406, de 10.01.2002. Rio de Janeiro: Forense, 2007, p.
437-438.

66 CARVALHOSA, Modesto. Op. Cit., p. 319

67 Art. 19. O estatuto da companhia com acdes preferenciais declarard as vantagens ou preferéncias atribuidas a
cada classe dessas ac0es e as restricdes a que ficardo sujeitas, e podera prever o resgate ou a amortizacao, a
conversdo de a¢les de uma classe em agdes de outra e em ac¢des ordinarias, e destas em preferenciais, fixando as
respectivas condicdes.
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autorizada a criagao de outras espécies de preferéncia além daquelas previstas nos artigos 17 e
18 da referida Lei. Segundo Modesto Carvalhosa, “ndo cabe ao estatuto criar vantagens que a
lei ndo especifica ou faculta. Compete-lhe apenas escolher, reconher e eventualmente

combinar os privilégios legalmente preconizados”®.

1.3.1.4 PAGAMENTO DE DIVIDENDOS DIFERENCIADOS NA SOCIEDADE
LIMITADA

Nos itens anteriores foram analisadas as vantagens patrimoniais previstas na lei
6.404/76, que portanto diziam respeito as sociedades anénimas. Sem prejuizo da discussdo
acerca da aplicacdo de tais dispositivos as sociedades limitadas, € imperioso reconhecer que 0
proprio Cddigo Civil de 2002, ao introduzir nova regulamentacdo as sociedades limitadas,
previu expressamente a possibilidade da criacdo de quotas desiguais em seu art. 1.055%° e a
possibilidade de participagdo dos sdcios no resultado da empresa de maneira desproporcional
ao capital social em seu art. 1.007"°, neste caso em relagdo & sociedade simples.

Considerando a definicdo de quota preferencial adotada neste estudo, como aquelas

que “conferem alguns privilégios, vantagens ou preferéncias aos titulares”’

, sejam eles de
ordem politica ou patrimonial, é imperativo o reconhecimento de que a prerrogativa de
recebimento de dividendos diferenciados — desproporcionais em relagdo ao capital social
investido — se configura como uma preferéncia, a qual foi expressamente prevista pelo Codigo

Civil.

1.3.2 PREFERENCIAS POLITICAS

Além das vantagens patrimoniais apresentadas nos topicos anteriores, a Lei 6.404/76

prevé, em seu artigo 18’2 a possibilidade de atribuicdo de vantagens politicas as acdes

%8 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas. 6. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2011, vol. 1,
p 338

%9 Art. 1.055. O capital social divide-se em quotas, iguais ou desiguais, cabendo uma ou diversas a cada sécio.

"0 Art. 1.007. Salvo estipulacdo em contrério, o sécio participa dos lucros e das perdas, na proporgo das
respectivas quotas, mas aquele, cuja contribuicdo consiste em servigos, somente participa dos lucros na
proporcdo da média do valor das quotas.

71 RIZZARDO, Arnaldo. Direito de empresa: Lei n® 10.406, de 10.01.2002. Rio de Janeiro: Forense, 2007, p.
298.

"2Art. 18. O estatuto pode assegurar a uma ou mais classes de acdes preferenciais o direito de eleger, em votacéo
em separado, um ou mais membros dos 6rgdos de administracéo.

Paragrafo Unico. O estatuto pode subordinar as alteracdes estatutarias que especificar a aprovacdo, em
assembléia especial, dos titulares de uma ou mais classes de ac6es preferenciais.
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preferenciais. Modesto Carvalhosa’, em critica & concesséo de vantagens politicas as acdes

preferenciais, discorre:

Em principio, os privilégios outorgaveis as acfes preferenciais tém carater
patrimonial e ndo politico em relacdo as ordinarias. Do contrario, haveria completa
subversdo do sentido que se empresta a acdo ordinaria, ou seja, direito pleno e
igualitario de voto e, portanto, de condugdo politica da companhia

Embora a posicdo critica do referido doutrinador, é forcoso reconhecer que,
independente das criticas que podem ser feitas a opcdo legal, a lei prevé expressamente a
possibilidade de atribuicdo de vantagens politicas as acdes preferenciais, que consistem na
prerrogativa de eleicdo em separado de membros da diretoria e no direito de veto a

determinadas alteragdes no estatuto da companhia.
1.3.2.1 ELEICAO EM SEPARADO DE DIRETORES

A prerrogativa de eleicdo em separado de um ou mais diretores da companhia tem
como objetivo garantir a participacdo dos preferencialistas na vida politica da companhia, em
especial nos casos em que suas participacdes sejam desprovidas de direito de voto de voto
restrito. Tal prerrogativa, em verdade, j4 € prevista aos preferencialistas em relacdo ao
conselho fiscal da companhia, caso em que tém o direito de eleger um membro e seu suplente
para o referido conselho, por forca do art. 161, § 4°, alinea a)’* e em relacfo ao conselho de
administracao, caso em que a eleicdo fica subordinada a representacdo de no minimo 10% do
capital social, por forca do artigo 141, § 4°, inciso 11".

Desse modo, em relacdo a esta preferéncia o art. 18 da Lei das S/A apenas apresentou

* CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anonimas. 6. ed. S&o Paulo: Saraiva, 2011, vol. 1,
p. 332.

“Art. 161. A companhia terd um conselho fiscal e o estatuto disporé sobre seu funcionamento, de modo
permanente ou nos exercicios sociais em que for instalado a pedido de acionistas.

[-]

§ 4° Na constituicdo do conselho fiscal serdo observadas as seguintes normas:

a) os titulares de acdes preferenciais sem direito a voto, ou com voto restrito, terdo direito de eleger, em votacdo
em separado, 1 (um) membro e respectivo suplente; igual direito terdo os acionistas minoritarios, desde que
representem, em conjunto, 10% (dez por cento) ou mais das a¢des com direito a voto;

SArt. 141. Na eleicdo dos conselheiros, é facultado aos acionistas que representem, no minimo, 0,1 (um décimo)
do capital social com direito a voto, esteja ou ndo previsto no estatuto, requerer a ado¢do do processo de voto
maltiplo, atribuindo-se a cada agdo tantos votos quantos sejam os membros do conselho, e reconhecido ao
acionista o direito de cumular os votos num sé candidato ou distribui-los entre varios.

[-]

§ 4o Terdo direito de eleger e destituir um membro e seu suplente do conselho de administracdo, em votacdo em
separado na assembléia-geral, excluido o acionista controlador, a maioria dos titulares, respectivamente:

[...]

Il - de acBes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito de emissdo de companhia aberta, que
representem, no minimo, 10% (dez por cento) do capital social, que ndo houverem exercido o direito previsto no
estatuto, em conformidade com o art. 18.



26

uma faculdade ao estatuto da sociedade com o objetivo de incentivar ainda mais a
participacgdo dos preferencialistas na vida social da companhia, fornecendo-lhes mais um meio

de interferir nos rumos da companhia, o que tem sido a tdnica recente evolucéo legislativa’™.
1.3.2.2 DIREITO DE VETO

Além da prerrogativa de eleicdo de diretores em votacdo separada, o art. 18 da Lei
6.404/76 oferece a possibilidade da criacdo de acdes preferenciais com poder de veto sobre
determinadas alteracGes no estatuto. A exposicdo de motivos da Lei conferiu a seguinte
justificativa para o referido artigo’":

[...] 0 artigo 18, sancionando préticas usuais, inclusive nas participacdes do BNDE®,
autoriza a atribuicdo, a determinada classe de acGes preferenciais, do direito de
eleger representante nos oOrgdos de administragdo e do poder de veto em
modificacOes estatutarias.

Portanto, percebe-se que o referido dispositivo possui como destinatarios os grandes
bancos de investimento e os demais agentes econdémicos assemelhados (sociedades de
participacdo, fundos de investimento, etc.), visando conferir-lhnes maiores poderes de
ingeréncia sobre a companhia em que aportam seu capital.

A concessdo do direito de veto, como destaca Modesto Carvalhosa’, ndo deve ser
absoluta, sob pena de ndo restar a assembleia geral nenhum poder decisério sobre a
companhia. Os temas sobre 0s quais podera ocorrer 0 veto dos acionistas com esse direito
deverdo estar minuciosamente descritos no estatuto da companhia para serem exerciveis.
Nada obstante, é inegavel o poder quase absoluto detido por esses acionistas. Sobre a
extensdo do poder de tais acionistas, avalia Modesto Carvalhosa®:

Terdo, portanto, tais acles preferenciais um poder politico absoluto sobre
modificagdes da lei interna da companhia, ndo restando as ordinarias outro poder
sendo o da iniciativa de propor a alteracdo estatutaria. Mas a essas preferenciais cabe
a deciséo final a respeito.

A outorga do direito de veto, portanto, concede a seus titulares o controle permanente

sobre a companhia, porquanto essa preferéncia nunca podera ser suprimida do estatuto sem a

" SILVA, Francisco da Costa e. As A¢des Preferenciais na Lei n° 10.303, de 31.10.2001: Proporcionalidade
Com as Ac¢des Ordinarias, Vantagens e Preferéncias. In: LOBO, Jorge (Org.). Reforma da lei das sociedades
andnimas: Inovacgdes e questdes controvertidas da Lei n°® 10.303, de 31.10.2001. Rio de Janeiro: Forense, 2002,
p. 137-138.

7 http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/leis/anexos/EM196-L ei6404.pdf

’® Atual BNDES

" CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas. 6. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, vol. 1,
p. 331.

% CARVALHOSA, Modesto. Op. Cit., p. 332.
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sua anuéncia®. Cria-se, assim, uma ‘superparticipacdo’, vez que 0s seus titulares terdo

preferéncia na percepcéo de dividendos e o poder de ditar os rumos da companhia.
1.3.3 LIMITACAO DO DIREITO DE VOTO

Além de autorizar a criagdo de acOes preferenciais com superpoderes (que além de
dividendos preferenciais possuem poder de veto sobre as deliberagdes da assembleia), em
sentido diametralmente oposto a Lei das S/A, em seu artigo 111% previu a possibilidade de
restricdo ou mesmo supressdo do direito de voto dos acionistas preferenciais. Apesar de 0
referido artigo falar em possibilidade de restricdo de alguns dos direitos reconhecidos a a¢des
ordinérias, inclusive o de voto, da analise dos direitos essenciais dos acionistas se percebe que
0 voto é, de fato, o Unico direito que pode ser restringido ou suprimido®®.

Tal prerrogativa foi incluida no regramento das companhias sob o argumento de
compensar 0s acionistas que ndo possuem interesse na participacdo da vida social da
companhia, conferindo-lhes preferéncias patrimoniais em troca do direito de voto. O
argumento parece invertido, vez que a preferéncia seria anterior a restricdo do direito de voto.
Nada obstante, essa é a justificacdo para o referido instituto. Interessante explicacdo para a
autorizacdo, diferente da normalmente utilizada, é apresentada por Modesto Carvalhosa:

Assim, outorgar direito de voto aos acionistas preferenciais representaria o
falseamento de uma suposta vontade majoritaria, permitindo que esses votos
dispersos se concentrassem em favor de determinados administradores ou sobretudo
a favor de bancos depositarios. Dai ser preferivel que a vontade social seja formada
por quem realmente se interesse pelos destinos da companhia. Essa argumentacéo
surgiu principalmente a Alemanha, quando da reforma de 1937, em face do
fendmeno do controle indireto dos bancos sobre as empresas, mediante o voto por
procuracdo.®

Independente da justificativa para que se autorize a restricdo do direito de voto, o fator
central € o efetivo desinteresse de certos tipos de acionistas pelo exercicio desse direito,
motivo pelo qual aceitam abrir mdo de suas prerrogativas politicas em troca de uma
compensacao pecuniaria®®,

Cumpre aqui combater a visdo comum de que as acOes preferenciais possuem

necessariamente restricdes do direito de voto. O direito de voto a todos 0s acionistas € a regra

' ART. 136 da Lei das S/A

8 Art. 111. O estatuto podera deixar de conferir as acdes preferenciais algum ou alguns dos direitos
reconhecidos as ac¢des ordinarias, inclusive o de voto, ou conferi-lo com restri¢des, observado o disposto no
artigo 109.

8 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios & lei de sociedades andnimas. 6. ed. S&o Paulo: Saraiva, 2011, vol. 2,
p. 404,

* Ibidem, p. 406.

8 ASSIS, Olney Queiroz. Direito societario. Sdo Paulo: Damésio de Jesus, 2004, p. 144.
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nas companhias, a restricdo é a excecdo e deve constar expressamente do estatuto. Se o
estatuto ndo disciplinar a questdo, a todos os acionistas sera garantido o direito de voto®.

Com efeito, ainda que prevista a supressdo do direito de voto no estatuto da
companhia, subsiste aos acionistas o direito de participar de determinadas votacdes, tais como
a eleicdo em separado de um membro do conselho fiscal (art. 161, § 4°, a) e as deliberagdes na
assembleia de constituicdo (art. 87, § 2°). Os acionistas preferenciais terdo direito a voto,
também, em relacdo a qualquer proposta que envolva 0s seus interesses patrimoniais, a ser
conferido em assembleia especial (art. 136, § 1°).

Além do direito de votacdo em matérias especificas, 0s socios preferenciais sem
direito de voto ou com voto restrito adquirem os direitos politicos plenos apos trés exercicios
consecutivos sem que a companhia realize o pagamento de seus dividendos. Francisco da

Costa e Silva® faz interessantes apontamentos sobre o fundamento dessa prerrogativa:

Obijetivou a Lei, com isso, permitir que os acionistas que ficaram a margem do
processo decisério e que ndo tiveram satisfeitos os direitos que lhe haviam sido
prometidos, pudessem interferir na gestdo da companhia para tentar recoloca-la no
caminho da lucratividade. No limite, a aquisicdo do direito de voto pelos titulares
das a¢des preferenciais poderia, até, ainda que transitoriamente, resultar na retirada
de poder de controle da gestdo das maos do acionista controlador.

E importante destacar que a limitagdo ou supressdo do direito de voto ndo acarreta a
retirada dos direitos politicos do socio. Ainda que ndo tenha voto, o acionista tem o direito
essencial de fiscalizacdo garantido pelo art. 109 da Lei das S/A, o qual ndo pode ser retirado
sob qualquer hipotese. De igual forma a Lei garante ao sdcio a participacdo nas assembleias-
gerais®®. Portanto, a limitac&o ou retirada do direito de voto ndo implica tolher o acionista da
vida social da empresa. A ele é assegurado o direito de fiscalizar o funcionamento da
sociedade e até de influenciar nas tomadas de decisdes, possuindo livre direito de
manifestacdo durante as assembleias, apenas ndo vota.

A possibilidade de limitacdo do direito de voto aos socios detentores de participacoes

preferenciais, apesar de ser prevista expressamente pela Lei 6.404/76, é a questdo mais

8% PENTEADO, Mauro Rodrigues. A¢des Preferenciais. In: LOBO, Jorge (Org.). Reforma da lei das sociedades
andnimas: Inovacgdes e questdes controvertidas da Lei n°® 10.303, de 31.10.2001. Rio de Janeiro: Forense, 2002,
p. 183.

" SILVA, Francisco da Costa e. As A¢des Preferenciais na Lei n° 10.303, de 31.10.2001: Proporcionalidade
Com as Ac¢des Ordinarias, Vantagens e Preferéncias. In: LOBO, Jorge (Org.). Reforma da lei das sociedades
andnimas: Inovacgdes e questdes controvertidas da Lei n°® 10.303, de 31.10.2001. Rio de Janeiro: Forense, 2002,
p. 127-128.

% Art. 125. Ressalvadas as excecdes previstas em lei, a assembléia-geral instalar-se-4, em primeira convocacéo,
com a presenca de acionistas que representem, no minimo, 1/4 (um quarto) do capital social com direito de voto;
em segunda convocacao instalar-se-4 com qualquer nimero.

Paragrafo Unico. Os acionistas sem direito de voto podem comparecer a assembléia-geral e discutir a matéria
submetida a deliberacéo.
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tormentosa em relacdo as participagdes preferenciais na sociedade limitada, como se vera nos

capitulos seguintes.
1.4 USOS E CRITICAS ACERCA DAS PARTICIPACOES PREFERENCIAIS

Como j& destacado, a doutrina costuma dividir os socios das sociedades em duas
categorias: aqueles que tém interesse no controle da sociedade e aqueles que tem interesse na
rentabilidade de sua participacdo®. Olney Queiroz Assis nomeia essas categorias de
empreendedores e investidores, respectivamente, sendo que divide a categoria dos
investidores em rendeiros e especuladores, em que 0s primeiros seriam 0s chamados
investidores institucionais, com perspectivas de construir um patriménio rentavel a longo
prazo, enquanto os segundos estariam interessados em ganhos imediatos®. Prossegue o autor,

sobre o perfil dos sdcios:

Os acionistas empreendedores tém uma preocupacdo muito acentuada com o
cotidiano da empresa, geralmente sdo os fundadores ou descendentes destes, nutrem
um especial apreco pela histéria da companhia. Sdo acionistas controladores, detém
acBes com direito a voto, ocupam cargos na diretoria e no conselho de administracao
ou elegem pessoas de confianca para ocupa-los. Entendem o sucesso da empresa
como uma realizacdo pessoal que Ihes concede poder, status e influéncia social.
Estdo envolvidos diretamente com a execucdo do projeto e conhecem as
particularidades da atividade econdmica explorada pela companhia.

Os acionistas investidores (rendeiros e especuladores) normalmente possuem acées
sem direito a voto, mas que conferem vantagens na distribuicdo dos lucros,
concentram seus interesses nas informagdes econdmicas que permitem esclarecer as
perspectivas de rentabilidade do investimento feito. O rendeiro, as vezes, demonstra
interesse em aprofundar os vinculos com a companhia, que normalmente se reduz a
negociacao de um cargo no conselho de administragdo ou na constituicdo de 6rgdo
consultivo, para acompanhar a gestdo da empresa.

As participacdes preferenciais, desse modo, servem para tentar harmonizar dentro da
sociedade os diferentes interesses de cada tipo de sécio, buscando equilibrar as pretensdes de
cada um. Sua emissdo pode ser empregada tanto para a captacdo de recursos sem que haja
alteracdo no quadro de controladores da companhia como para causar o0 efeito exatamente
oposto, concedendo grandes poderes de ingeréncia dos novos investidores, como visto no
caso das preferéncias do art. 18 da Lei 6.404/76.

Especificamente em relagdo as participagcbes com o direito de voto restrito ou

suprimido, essa figura permite que a administracdo da sociedade permaneca incumbida a

8 SILVA, Francisco da Costa e. As A¢Bes Preferenciais na Lei n° 10.303, de 31.10.2001: Proporcionalidade
Com as Ac¢des Ordinarias, Vantagens e Preferéncias. In: LOBO, Jorge (Org.). Reforma da lei das sociedades
andnimas: Inovac0es e questdes controvertidas da Lei n°® 10.303, de 31.10.2001. Rio de Janeiro: Forense, 2002,
p. 122.

% ASSIS, Olney Queiroz. Direito societario. Sdo Paulo: Damésio de Jesus, 2004, p. 143.
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determinado sécio, ou grupo de sdcios, independente de possuir ou ndo maioria no capital
social, uma vez que se demonstra mais apto a geréncia da empresa.

Essa prerrogativa muitas vezes beneficia ndo apenas o socio que mantém o controle da
empresa, mas também todos os demais acionistas, uma vez que estes compreendem que a sua
lideranca € parte integrante do sucesso do empreendimento, tal como ocorre em aportes de
capital feitos por fundos de investimento em empresas inovadoras ou startups. Com efeito, o
investimento é realizado em virtude da confianca no projeto a ser implementado pela atual
direcdo da empresa, normalmente seus fundadores. O investidor ndo tem, portanto, interesse
em interferir na execucdo da ideia, mas apenas de participar dos resultados que acredita que
sua exploracdo trara. Por isso, abre m&o ao menos parcialmente do direito de voto. Por outro
lado, os atuais controladores/fundadores da empresa, apesar de serem 0s detentores da
expertise, muitas vezes ndao possuem capital suficiente para a sua execugdo, motivo pelo qual
necessitam do investidor para viabilizar a sua atividade. Assim, em nome da exequibilidade
do negdcio, aceitam conceder determinadas vantagens econdmicas ao investidor.

Outro relevante uso para as participacdes sociais é na estruturacdo de joint ventures , a
qual muitas vezes é realizada por meio da criacdo de uma sociedade limitada®. Nesses
empreendimentos, ndo é incomum que, assim como no exemplo anterior, que as partes
coligadas possuam expertises em areas diferentes, de modo que cada sécio deveria ser o
responsavel pelas decisfes acerca dos temas de sua respectiva especialidade, garantindo assim
a tomada de melhores decisfes. Contudo, como € impossivel que todos os socios sejam
majoritarios, a maioria das decisdes devera ser tomada com a anuéncia do socio majoritario,
no caso da existéncia de apenas dois socios, ou da maioria dos sécios, no caso de pluralidade
de sécios.

Como solucéo para essa questdo, a fim de conceder poderes de decisdo ao sécio que
possui maior capacidade na respectiva area, utiliza-se largamente o instrumento do acordo de
quotistas. Contudo, poder-se-ia adotar solu¢cdo mais definitiva por meio da criacdo de
participacdes preferenciais, concedendo a cada um dos sdcios o direito de decidir sobre
determinadas questdes da vida social da empresa.

Mas as preferéncias ndo servem apenas na relacdo entre empresas ou entre empresas e
grandes investidores, ou investidores institucionais. A concessdo de vantagens patrimoniais
beneficia também os sdécios minoritarios nas sociedades. Muitas vezes, em especial nas

sociedades andnimas, 0 soOcio possui uma proporcao de capital social reduzida, quase

9L \VEIGA, Marcelo Godke. O contrato social da sociedade limitada. In: COELHO, Fabio Ulhoa (Org.). Tratado
de Direito Comecial. Sdo Paulo: Saraiva, 2015, vol. 2. p. 105-130, p. 108.
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insignificante em relagcdo aos quoruns de tomada de decisdo. Desse modo, caso possuisse
direito de voto, esse direito seria apenas formal, pois a sua participa¢do néo teria condicdes de
interferir na vontade social da companhia. Assim, € muito mais vantajoso ao minoritario que
abra méo do seu direito de voto — que existe apenas formalmente — em troca de beneficios
pecuniérios. Importante reforcar que a restricdo — ou até mesmo a supressdo — do direito de
voto do socio ndo afeta os seus direitos de fiscalizacdo e de participacdo nas discussdes
societarias, embora sem poder participar da deliberacéo.

A adocdo de vantagens a um ou outro tipo de socio configura uma verdadeira simbiose
entre os participantes com diferentes interesses e com diferentes tipos de recursos colocados a
disposicao da sociedade.

Em virtude da sua flexibilidade, podendo conceder prerrogativas politicas ou
vantagens econémicas, ou qualquer outro tipo de vantagem previamente estabelecida, as
participagOes preferenciais — em especial as agdes — possuem ampla utilizagdo no mercado.

Sobre as vantagens desse tipo de participacdo comenta Mauro Rodrigues Penteado®:

[...] a acdo privilegiada, de prioridade ou preferencial €, sim, o titulo societario que
melhor se presta a captagdo de recursos no mercado, sem afetar a estabilidade do
poder de controle empresarial, mecanismo que na¢6es civilizadas ndo dispensam, ao
estimularem a canalizagdo de poupancas populares para o processo produtivo. Mas
que também &, e talvez principalmente, o instituto mais adaptavel a boa estruturacao
do capital das empresas, viabilizando operacBes de saneamento financeiro, de
reestruturacdo do perfil econdmico e do patrimdnio das companhias, além de ensejar
a acomodacdo, com equilibrio de direitos e obrigacdes, acionistas e grupos de s6cios
com interesses contrapostos, parcialmente convergentes ou até mesmo divergentes,
sobretudo nas companhias fechadas.

As participacOes preferéncias sdo, assim, figura relevante na estruturacdo do capital
das sociedades. Apesar do relevante papel exercido, a criacdo e a utilizagdo de participacoes
preferenciais vém sofrendo criticas pela doutrina.

A concessdo de vantagens patrimoniais a determinada classe de sdcios ndo enfrenta
grande resisténcia na doutrina. Em verdade as grandes criticas doutrinarias em relacdo as
preferéncias patrimoniais vinham exatamente no sentido oposto, de que as vantagens
oferecidas ndo eram verdadeiras vantagens, mas apenas pretextos para a supressao do direito
de voto de determinada classe de sécio, criando uma verdadeira acio de segunda classe®. As

criticas nesse sentido eram realizadas em especial antes da edicdo da lei 9.457/97, que deu

%2 PENTEADO, Mauro Rodrigues. Acdes Preferenciais. In: LOBO, Jorge (Org.). Reforma da lei das sociedades
andnimas: Inovac0es e questdes controvertidas da Lei n°® 10.303, de 31.10.2001. Rio de Janeiro: Forense, 2002,
p.184.

% Sobre esse tema, ver: CARVALHOSA, Modesto. Acdes preferenciais desprovidas de preferéncias. Revista
Forense Rio de Janeiro, v.330, abr. 1995, p. 213-216.
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nova redacdo ao art. 17 da Lei 6.404/76% com o objetivo de coibir abusos que vinham sendo
cometidos pelas companhias. Sobre a alteracéo inserida, comenta Modesto Carvalhosa®:

A Lei de 1997 optou por dar concrecdo ao principio de vantagens patrimoniais ja
contido na Lei n. 6.404, de 1976, segundo o qual a préatica societaria, com o
beneplacito das autoridades, havia deturpado ao longo dos anos anteriores, a ponto
de nenhum beneficio ser reconhecido aos preferencialistas. Tornaram-se estes, em
consequéncia, acionistas de segunda classe quanto aos direitos politicos e
patrimoniais, embora obrigados a subscrever em igualdade de condi¢cBes com as
ordinarias as chamadas de capital e de debéntures conversiveis [...]

Assim, a redacdo dada ao art. 17 pela Lei 9.457, de 1997, trouxe inovacgdes
moralizadoras da distorcida pratica fundada na ambigua redacéo contida no diploma
de 1976, quando falava em “prioridade na distribuicdo de dividendos”. Essa redacao
é que deu vazdo A insidiosa interpretacdo de que prioridade se referia ao tempo de
pagamento, e ndo ao valor do dividendo, para, assim, suprimir o voto dos
preferencialistas, sem lhes atribuir qualquer vantagem econémica.

Apos a referida alteragdo legislativa, ndo se encontram grandes objecdes & concessao
de vantagens financeiras aos detentores desse tipo de participacao.

Se a concessdo de vantagens patrimoniais nao possui aspectos negativos apontados
pela doutrina, a mesma coisa ndo ocorre com a restricdo ou supresséo do direito de voto. Tal
limitacdo, que quase sempre acompanha a concessao das vantagens patrimoniais, € vista com
restricdes por parte da doutrina.

A principal critica diz respeito ao fato de que a existéncia se socios sem direito de voto
pode fazer com que um sdcio detenha o poder de controle sem que tenha participado com a
maioria do capital social. Segundo os criticos, a falta de proporcao entre o poder de deciséo e
o capital investido gera tensdes entre 0s socios que detém o controle e aqueles que mais
contribuiram com o capital, criando-se uma “injusta e perigosa cisdo entre controle e
propriedade”®®.

A apontada “cisdo entre controle e propriedade” se torna ainda mais problematica —

para aqueles que a veem como negativa — se observar-se que cada vez mais as empresas se

% Texto original da Lei 6.404/76:

Art. 17. As preferéncias ou vantagens das a¢des preferenciais podem consistir:

I - em prioridade na distribuicdo de dividendos;

Il - em prioridade no reembolso do capital, com prémio ou sem ele;

111 - na acumulagdo das vantagens acima enumeradas.

Texto alterado pela Lei 9.457/97

Art. 17. As preferéncias ou vantagens das acGes preferenciais:

| - consistem, salvo no caso de agdes com direito a dividendos fixos ou minimos, cumulativos ou ndo, no direito
a dividendos no minimo dez por cento maiores do que os atribuidos as a¢des ordinérias;

Il - sem prejuizo do disposto no inciso anterior e no que for com ele compativel, podem consistir:

a) em prioridade na distribuicao de dividendos;

b) em prioridade no reembolso do capital, com prémio ou sem ele;

¢) na acumulacéo das vantagens acima enumeradas.

% CARVALHOSA, Modesto. Comentarios & lei de sociedades andnimas. 6. ed. S&o Paulo: Saraiva, 2011, vol. 1,
p. 292.

% MOTA, Fernando de Andrade. Restricdo de direito de voto na sociedade limitada. Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, Sdo Paulo, n.164/165, jan./ago. 2013, p. 127.
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organizam sob a forma de grupos econdémicos, umas participando no capital das outras de
maneira vertical, ou piramidal. Nesse caso, em que uma sociedade controla diversas
sociedades, que por sua vez controla outras sociedades abaixo delas, o descolamento alcanca
grandes proporcdes, fazendo com que a proporcao do capital detido pelo controlador — que
deve ser de no minimo 25% da empresa no topo da pirdmide — corresponda a um montante
irrisério em comparagéo a todo o capital das sociedades por ela controladas®’.

A concepcdo negativa que se da por parte da doutrina a existéncia de socios sem
direito a voto € o principal fundamento daqueles que se opdem a existéncia de quotas sociais

preferenciais, como se vera no capitulo seguinte.

9 SILVA, Francisco da Costa e. As A¢Bes Preferenciais na Lei n° 10.303, de 31.10.2001: Proporcionalidade
Com as Ac¢des Ordinarias, Vantagens e Preferéncias. In: LOBO, Jorge (Org.). Reforma da lei das sociedades
andnimas: Inovac0es e questdes controvertidas da Lei n°® 10.303, de 31.10.2001. Rio de Janeiro: Forense, 2002,
p. 124,
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2 QUOTAS PREFERENCIAIS NAS SOCIEDADES LIMITADAS

Consoante apresentado no capitulo anterior, o instituto das quotas preferenciais nunca
foi disciplinado na legislacéo brasileira. Contudo, o silencio legislativo ndo foi suficiente para
que a doutrina e a pratica aceitassem a existéncia desse tipo de participacdo. No presente
capitulo serd analisada inicialmente a disciplina das matérias atinentes as quotas preferenciais
na anterior legislacdo de regéncia das sociedades limitadas, em especial o regramento acerca
das quotas em si, das deliberac6es dos socios e da distribuicdo de dividendos. Posteriormente,
far-se-4 uma breve analise da matéria na legislacdo estrangeira, passando-se entdo ao atual
regramento da questdo no Brasil e o entendimento doutrindrio e regulatorio acerca do

cabimento ou ndo dessa figura dentro da atual normatizacéo das sociedades limitadas.

2.1 HISTORICO LEGISLATIVO DAS SOCIEDEADES LIMITADAS

Ao contrario das sociedades andnimas, as sociedades limitadas foram regidas pelo
mesmo diploma desde a sua criacdo até o final do século XX, periodo em que foram reguladas
por meio do Decreto 3.708/19, o qual ndo sofreu nenhuma alteracdo legislativa durante sua
vigéncia. Com o advento do Cédigo Civil de 2002 o regramento das sociedades limitadas
sofreu grande alteragédo, por meio de uma regulamentacdo muito mais extensiva daquela dada

pelo Decreto anterior.

2.1.1 DECRETO 3.708/19

O Decreto 3.708/19 foi o diploma legal responsavel pela introducdo das sociedades
limitadas — entdo sociedades por quotas de responsabilidade limitada — no ordenamento
juridico brasileiro. Com base no projeto elaborado por Herculano Inglez de Souza, de
inspiracdo nas legislacdes alemd — pioneira na criacdo das sociedades limitadas — e
portuguesa®, o referido decreto instituiu a figura das sociedades limitadas e disciplinou seu

funcionamento em apenas 18 artigos®®.

2.1.1.1 O “LACONISMO DA LEI”

% REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial. 25. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2003. Vol. 1, p.459.
% 0 Decreto 3.708/19 possuia em verdade 19 artigos. Contudo, o art. 19 tratava apenas de revogar as disposicoes
em contrario
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O laconismo da norma foi intencional da parte de Inglez de Souza, de acordo com
Rubens Requido, segundo o qual “despiu a lei portuguesa, que lhe servia de inspiracdo, de

suas “excessivas mindcias”. O diploma legal, que disso resultou, é sintético” possuia apenas

19 artigos”%.

Intencional ou ndo, a sintese do Decreto gerou reagdes divergentes na doutrina. Fran

101

Martins, citado por Rubens Requido™" critica a falta de uma regulamentacdo mais extensa e,

segundo ele, uma falta de sistematicidade na legislacéo:

H& apenas um conglomerado de dispositivos, muitos deles sem nenhum sentido
légico, dentro do nosso sistema juridico. E, acima de tudo, hd uma falta absurda de
detalhes que torna cansativo qualquer trabalho no sentido de conceituar esse tipo
social, tendo por base as caracteristicas do instituto.

Sobre a falta de normas especificas no decreto, Romano Cristiano'%? assevera que o
Decreto 3.708 deveria ser interpretado ndo como uma norma autbnoma, mas como um

complemento, ou mesmo um capitulo, do Codigo Comercial:

[...] o legislador patrio parece ter redigido o texto do Decreto n. 3.708 como mero
complemento do Cédigo Comercial; melhor dizendo, tem-se a impressédo nitida de
que o referido texto tenha sido redigido a partir do Cédigo Comercial.

[...] o Decreto n. 3.708 deve ser visto como mais uma daquelas secdes que, no
Codigo, regulam especificamente cada tipo societario.

Egberto Teixeira'®, por sua vez, criticava a disciplina sintética da norma sob o
argumento de que a auséncia de uma disciplina mais extensa causava incerteza e

imprevisibilidade nas relagdes das sociedades limitadas.

Deficiente, desde a sua origem, esta o Decreto n° 3.708, de 10 de janeiro de 1919, a
reclamar urgente e radical reforma. E necessario libertar a sociedade por quotas da
incerteza doutrinaria e legislativa em que ela vive, a oscilar, perigosamente, entre a
rigidez constrangedora das sociedades solidarias do Cdédigo Comercial e a
flexibilidade insinuante, porém nem sempre adequada, das sociedades anénimas.

Ao mesmo tempo em que sofreu criticas por parte da doutrina, a forma sintética com
que o referido decreto disciplinou a questdo foi elogiada por diversos autores, por conceder
uma grande flexibilidade nesse tipo societario, permitindo que os socios estruturassem suas
sociedades da maneira que melhor acomodasse 0s seus interesses.

Arnoldo Wald, analisando o Decreto 3.708, assim conclui:

A peculiaridade do direito brasileiro esteve sempre nas poucas regras proprias das
sociedades limitadas constantes do Decreto 3.708/19, possibilitando que as partes
interessadas moldassem o perfil da sociedade conforme as exigéncias de cada
empreendimento. As limitadas puderam servir tanto ao pequeno empresario, em uma

100 REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial. 25. ed. S&o Paulo: Saraiva, 2003. Vol. 1, p.460.
101
Idem.
192 CRISTIANO, Romano. Sociedade limitada no brasil. Sao Paulo: Malheiros, 1998, p. 18-19.
103 TEIXEIRA, Egberto Lacerda. Das Sociedades por Quotas de Responsabilidade Limitada. 2. ed. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2006, p. 17
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estrutura societaria muito simplificada, quanto ao médio e grande empreendedor,
cuja complexidade dos negocios exigia um processo mais amplo e uma formalidade
maior na tomada de decisdes.

Ao rebater os criticos do que chamou de “laconismo da lei”, Rubens Requido®®*

assevera que:

Na realidade, porém, o estilo laconico da lei ndo resultou em grande prejuizo para as
empresas que adotaram esse tipo como sua estrutura juridica. Ao revés, deixou ao
alvedrio dos sdcios a regulamentagdo como bem desejassem, dentro, evidentemente,
dos principios gerais que regem as sociedades comerciais em nosso direito, a vida da
sociedade, através das normas contratuais. Permite-se, assim, & livre criatividade dos
empresarios e dos juristas, a estruturacdo da vida social através da liberdade do
contrato.

Em virtude do referido “laconismo” do Decreto 3.708/19, durante a sua vigéncia a
disciplina flexivel das sociedades limitadas permitiu que os integrantes das sociedades
acordassem livremente sobre os mais diversos assuntos societarios, adequando o tipo social as
suas exatas necessidades e interesse. Ao comentar a liberdade conferida aos sécios pelo

referido decreto, Viviane Muller Prado*®

aduz que “esse carater contratual é proprio deste
tipo societario, no qual predomina a autonomia de vontade, que somente encontra limites nas
normas de ordem publica”.

Considera-se positiva a breve disciplina das sociedades limitadas, uma vez que
concede grande autonomia de organizagdo aos empresarios, 0 que em ultima anéalise acaba por
reduzir os custos de transacédo das referidas sociedades, que ndo precisam manter uma pesada
e desnecessaria estrutura que ndo se adapta aos seus objetivos sociais.

Apesar da caréncia de regulacdo, passa-se a anélise da questdo atinente a disciplina das

quotas sob a egide do referido decreto.

2.1.1.2 SISTEMA DE QUOTA UNICA

O Decreto 3.708/19 adotou, por meio do seu artigo 5°*%, o sistema de quota Unica

inicial’®. No referido sistema, cada sécio seria titular de uma quota indivisivel,
correspondente ao capital aportado inicialmente na sociedade. Contudo, era permitido ao

sOcio a aquisicdo posterior de outra quota, seja por meio do aumento do capital social ou da

104 REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial. 25. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2003. Vol. 1, p.461.

195 pPRADO, Viviane Muller. As quotas preferenciais no direito brasileiro. Revista de Direito Bancario e do
Mercado de Capitais Sao Paulo, Editoda Revista dos Tribunais, v.5, maio 1999, p. 137

106 Art, 5° Para todos os effeitos, serdo havidas como quotas distinctas a quota primitiva de um socio e as que
posteriormente adquirir.

W'TEIXEIRA, Egberto Lacerda. Das Sociedades por Quotas de Responsabilidade Limitada. 2. ed. Séo Paulo:
Quartier Latin, 2006, p. 100-102
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aquisicdo da quota primitiva de outro socio'®. Nesses casos, as quotas adquiridas
posteriormente eram consideradas quotas distintas. A situacdo é bem ilustrada por Alfredo

Assis Gongalves Neto'®:

Assim, numa sociedade de dois s6cios, um obrigando-se a contribuir com 20
dinheiros e o0 outro com o restante num capital social de 100, o primeiro tera sua
quota de 20 e o outro de 80. Se houver aumento de capital social para 110 e
subscricdo proporcional, o primeiro sécio terd, além de sua quota de 20, outra de 2, e
o titular da quota de 80, outra de 8.1%°

O referido sistema dificultava sobremaneira a transferéncia das quotas detidas pelos
socios, porquanto impossibilitava a cessdo apenas parcial do capital detido — salvo nos casos
em que 0 soOcio detinha mais de uma quota —, além de ndo permitir que as quotas de um
mesmo socio fosse cedida a mais de uma pessoa. Com efeito, esse era exatamente o objetivo
do sistema, que buscava “a manutencdo do carater pessoal da sociedade”!’. Contudo, o
regime de quota Unica e indivisivel ndo dificultava apenas a alienacdo das quotas, mas
também a sua transmissdo causa mortis, pois impedia a divisdo do quinhdo entre os herdeiros,
gue eram obrigados a deter as quotas em condominio, o que apenas dificultava e tumultuava
as deliberacdes sociais**%.

Em virtude das dificuldades impostas pelo regime adotado pelo Decreto, que como
visto dificultada sobremaneira a livre transferéncia das quotas mesmo entre 0s sOcios, 0S
comerciantes passaram a repudiar a figura da quota Unica, adotando em seus contratos sociais
0 regime da pluralidade das quotas, este entendido como a divisdo do capital social “em tantas
quotas quantas forem as unidades, ou fracdes minimas fixadas pelos sécios quotistas”**.

Inicialmente as juntas comerciais foram refratarias a inovacéo trazida pelo mercado,
mantendo-se fiéis ao critério legal. Contudo, com o passar do tempo a adog¢do do regime de
multiplicidade das quotas foi aceito pelos 6rgdos de registro e hoje é a regra entre as

sociedades™™*. Sobre a mudanca trazida pelos costumes, discorre Rubens Requido™®:

Esse sistema, de fracionamento do capital social, em inumeraveis quitas, de igual
valor, permitindo-se ao socio-quotista a tomada e tantas quotas quanto desejasse, por

1% GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de empresa: Comentarios aos artigos 966 a 1.195 do c6digo
civil. 5. ed. S8o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2014, p. 354

199 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Licdes de direito societario: regime vigente e inovagées do novo
cédigo civil. Sdo Paulo: Editora Juarez de Oliveira, 2002, p. 178-179

19 Apesar de tratar da aquisicdo de quotas por meio de subscrigdo no aumento do capital social, o exemplo
também se enquadra no caso de aquisicao da quota originaria de outro sdcio.

11 WALD, Arnoldo. Comentarios ao Novo Cédigo Civil: v. XIV: Livro Il, do direito de empresa; coord. Salvio
de Figueredo Teixeira. Rio de Janeiro: Forense, 2005, p. 369.

12 \WALD, Arnoldo. Op. Cit., p. 371-374.

13 TEIXEIRA, Egberto Lacerda. Das Sociedades por Quotas de Responsabilidade Limitada. 2. ed. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2006, p. 98.

14 1dem.

115 REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial. 25. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2003. Vol. 1, p. 478.
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fim prevaleceu. Os usos e costumes, pela forca natural de que se revestem,
sobretudo no direito comercial, mais uma vez venceram. Nenhum prejuizo esse
sistema causa a sociedade, aos s6cios 0 a terceiros. Sobretudo porque é mais pratico,
pois minimiza os problemas da quotas indivisa e da co-propriedade, pois se torna
mais simples, em caso de falecimento do sécio, a partilha de suas diversas quotas
entre os herdeiros. Além disso, torna-se facil o sbcio ceder algumas quotas,
permanecendo na sociedade com outras tantas.

Como se vera posteriormente, o0 Codigo Civil de 2002 formalizou o sistema adotado
pelos costumes, adotando expressamente o sistema da pluralidade de quotas em seu art. 1.055.
Conferiu-se, portanto, uma maior liberdade aos sdcios para que estruturem o capital social da
empresa do modo que melhor se adequar aos seus objetivos.

Com o exemplo acerca dessa matéria, se demonstra a forga dos usos e costumes no
ramo do direito comercial, em especial para a modificacdo de disposi¢cdes legais que néo

possuem razdo de ser e dificultam a livre circulacéo de capital no mercado.

2.1.1.3 DISTRIBUICAO DE RESULTADOS

Por fim, cumpre a analise do regramento do Decreto 3.708/19 em relacdo a
distribuicdo dos lucros aos sécios. Como acontecia com a maioria das matérias referentes as
sociedades limitadas, o Decreto nada dispunha sobre essa questdo. Como também ndo havia

disciplina sobre a matéria na lei das sociedades andnimas, a doutrina™'®

entendia pela
aplicacdo do art. 228 do Cddigo Comercial, que previa ser “nula a sociedade ou companhia
em que se estipular que a totalidade dos lucros pertenca a um s6 dos associados ou que algum
seja excluido [...]”. Assim, seria licito aos socios pactuar a divisdo dos lucros da sociedade por
meio do contrato social, da maneira que melhor entenderem, desde que ndo fosse excluido
nenhum socio da participacdo dos resultados. No siléncio das partes, entendia-se pela
aplicacdo do artigo 330 do Cddigo Comercial, que previa que “0s ganhos e perdas sao comuns
a todos os sécios na razao proporcional dos seus respectivos quinhdes no fundo social”.

Sobre a matéria, leciona Egberto Lacerda Teixeira'!":

Infere-se do mutismo do legislador ser compativel com a natureza daquelas
sociedades que os socios, por disposicdo expressa dos estatutos, estabelecam um
sistema proprio, especial, de distribuicdo de lucros que ndo obedeca ao rigorismo da
sociedade capitalista. Ja vimos que em vérias legislaces se admite a existéncia de
quotas privilegiadas, a semelhanca das acBes preferenciais da sociedade anénima.
Se, todavia, 0s estatutos nada estipularem a respeito da distribuicdo dos lucros,
presume-se que os proventos liquidos serdo repartidos, entre os s6cios, na proporgao
do valor de suas quotas no capital social, segundo a regra geral do Cédigo.

16 TEIXEIRA, Egberto Lacerda. Das Sociedades por Quotas de Responsabilidade Limitada. 2. ed. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2006, p. 334-337.
U TEIXEIRA, Egberto Lacerda. Op. Cit., p. 335.
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Portanto, ja sob a égide do Decreto 3.708/19 os socios dispunham de ampla liberdade
para estipular os critérios adotados para a distribuicdo dos lucros, desde que ndo fosse vetada

a participacdo de algum dos sécios.

2.1.1.4 EXERCICIO DO DIREITO DE VOTO E QUORUM PARA AS DELIBERACOES

Por ter inaugurado o regime das entdo chamadas sociedades por quota de
responsabilidade limitada, o Decreto 3.709/19 trouxe inovacdes em relacdo ao funcionamento
das demais sociedades contratuais até ent&o previstas no Codigo Comercial**®. Aquelas, todas
sociedades de pessoas, exigiam a concordancia da unanimidade dos sécios para que fosse
alterado o seu contrato social***.

Em oposicdo a exigéncia da unanimidade para as alteracGes contratuais, o Decreto
3.708/19 instituiu em seu art. 15 o direito de recesso em relagdo ao sécio quotista que

discordasse da alteracdo contratual aprovada'®

. Ao autorizar a saida dos socios que
discordam da alteracdo contratual realizada, o dispositivo autorizou de maneira implicita —
ainda que bastante evidente — que 0s socios deliberassem a alteracdo do contrato social de
maneira ndo unanime. Ou seja, autorizou-se que as deliberacdes societarias fossem tomadas
por maioria, afastando assim a necessidade de aprovacdo unanime para a alteracdo do
contrato, existentes nas demais sociedades contratuais. Egberto Lacerda'** destaca a

importancia da inovacéo:

O artigo 15 do Decreto n° 3.708 é a pedra de toque da sociedade por quotas no
Brasil. Particulariza-a, dando-lhe individualidade propria, inconfundivel com
qualquer dos outros tipos societarios. Desata as amarras que a prenderiam
humildemente ao modelo das sociedades coletivas [...].

Assim, o Decreto deixou claro que o contrato social das sociedades por quota de
responsabilidade limitada poderia ser alterado mediante a aprovacdo da maioria dos socios,
garantido aos sécios divergentes o direito de retirada. Contudo, da anélise da norma, ndo é
possivel extrair de que modo deveria ser calculada a maioria exigida pelo Decreto.

Sobre a incompletude da disciplina das alteragcdes no contrato social, destaca Egberto

18 | ei 556 de 25 de Junho de 1850.

9 TEIXEIRA, Egberto Lacerda. Das Sociedades por Quotas de Responsabilidade Limitada. 2. ed. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2006, p. 196.

120 Art, 15, Assiste aos socios que divergirem da alteracdo do contracto social a faculdade de se retirarem da
sociedade, obtendo o reembolso da quantia correpondente ao seu capital, na proporcdo do ultimo balango
approvado. Ficam, porém, obrigados as prestacdes correspondentes as quotas respectivas, na parte em que essas
prestacdes forem necessarias para pagamento das obrigacBes contrahidas, até & data do registro definitivo da
modificacdo do estatuto social.

121 TEIXEIRA, Egberto Lacerda. Op. cit., p. 197
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Lacerda Teixeira'?:

Declara, sem margem de dlvida, o artigo 15, que o estatuto social pode ser
modificado pela maioria dos socios e que aos dissidentes assiste o direito de se
retirarem da sociedade. [...] Isto foi o que cristalinamente disse o legislador de 1919.
O que ndo disse ele, como lhe cumpria, é se as deliberagdes serdo tomadas por
maioria simples ou absoluta; se os sécios podem pactuar para todos os casos, ou
pelo menos, para alguns, que as modificacdes do contrato social s6 serdo tomadas
por unanimidade ou por maioria qualificada e, finalmente, se o direito de retirar-se
da sociedade é suscetivel de ser limitado a certas e determinadas alteracdes do
estatuto institucional.

As questdes apresentadas ndo encontram resposta clara e inconteste mediante a mera

analise normativa, Reconhece o préprio autor que

Precisamente por que é amplo o setor recondito do artigo 15, que 0s juristas e 0s
tribunais podem, sem violéncia hermenéutica ou incoeréncias frontais, chegar a
resultados diferentes na apreciacdo da natureza e funcionamento das sociedades por
quotas.'?

Pois bem, diante da auséncia de mencao expressa quanto ao quorum especifico para a
alteracdo do contrato social, em especial quanto ao método para o célculo da maioria
deliberante, duas hipdteses se apresentam: a maioria absoluta e a maioria qualificada.

A maioria absoluta, critério adotado como regra para as companhias tanto pelo
Decreto-Lei 2.627/40 quanto pela Lei 6.404/76, é calculada sobre o capital social — votante —
presente na assembleia e que exprimiu sua opinido por meio do voto, e ndo sobre o capital
social total com direito a voto. Segundo Modesto Carvalhosa?*, “maioria absoluta é a metade
mais um dos votos realmente manifestados pelos acionistas presentes a assembleia geral”. Ou
seja, para 0 coOmputo da maioria deliberativa sdo considerados apenas os ‘votos validos’
proferidos na assembleia. Trajano de Miranda Valverde, citado por Egberto Lacerda

Teixeira'?, analisando a sistematica apresentada, aduz:

A lei pune, entretanto, o diferentismo, mandando excluir do calculo para a apuragdo
da maioria os votos em branco. E como tais se hdo de considerar, ndo sé aqueles que
nada exprimem, sendo ainda aquelas manifestacfes dos acionistas que ndo tém
nenhuma relagdo com o objeto ou a matéria submetida a votagdo. E claro que
também néo serdo levados em conta os votos de que dispunham os acionistas, que se
abstiveram de votar ou estavam impedidos de exercer o direito de voto (...) A soma
dos votos reais €, pois, 0 nimero que servira de base para o céalculo da maioria
absoluta”

A maioria qualificada, por sua vez, computa-se com base no capital social existente.

Desse modo, para que se atinja 0 quérum de maioria qualificada ndo basta a maioria do

122 TEIXEIRA, Egberto Lacerda. Das Sociedades por Quotas de Responsabilidade Limitada. 2. ed. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2006, p. 197-198

122 TEIXEIRA, Egberto Lacerda. Op. Cit., p. 197

124 CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a lei de sociedades andnimas. 6. ed. S&o Paulo: Saraiva, 2011, Vol.
2, p.744.

122 TEIXEIRA, Egberto Lacerda, Op. cit., p. 169.
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capital social representado na assembleia, é necessaria a concordancia de mais da metade de
todo o capital social. Desse modo, caso a reunido seja instalada com a presenca de 51% do
capital social e a deliberacdo tenha sido aprovada por 90% dos votantes, tal decisdo néo tera
atingido o quérum necessario, porquanto tera havido a concordancia de menos de 50% do
capital social da companhia. Percebe-se, portanto, que o quérum de maioria qualificada é
muito mais rigido que o de maioria absoluta. O referido quérum é exigido nas companhias
apenas em deliberacdes especificas™?.

Em virtude da aplicacdo supletiva da Lei das SA, prevista pelo artigo 18 do Decreto
3.708/19'%7 a conclus&o mais l6gica seria a de que, assim como nas companhias, a regra seria
a fixacdo de quorum de maioria absoluta como regra para a alteragdo do contrato social,
exigindo-se a maioria qualificada apenas para as matérias em que referido quérum ¢é exigido
nas companhias. Evidentemente, esta seria a regra geral, ressalvando-se as disposi¢Oes
contratuais no sentido de alterar o quérum necessario, sendo licito apenas a sua elevagao*?,

Contudo, a questdo ndo era pacifica na doutrina. Egberto Lacerda Teixeira'?’, citando

Waldemar Ferreira e Sylvio Marcondes, obtempera:

Extremamente liberal, portanto, foi o Decreto n° 3.708 quando reconheceu aos
quotistas dissidentes, sem menc¢do a quorum e maioria especificas, o direito de se
retirarem da sociedade toda a vez que “divergirem da alteracdo do contrato social”.
Reflui, naturalmente, ao nosso espirito a mesma davida inicial: qual a maioria
necessaria a modificacdo do contrato social? Bastara a maioria absoluta computada
entre os sdcios presentes? Exigir-se-4 a maioria absoluta do capital social? O
Decreto 3.708 ndo responde a angustiante indagacdo e mercé do carater supletivo da
lei das sociedades an6nimas poder-se-ia ser tentado a admitir a forga deliberante da
maioria absoluta dos presentes a assembleia. Examinada, contudo, a situacdo em seu
conjunto, notadamente sob o aspecto do amplo e irrestrito direito de recesso
outorgado aos socios dissidentes, chegamos a conclusdo de que as variagdes do
contrato social pedem o voto afirmativo de mais da metade do capital social total e
ndo do capital representado na assembleia.

SYLVIO MARCONDES apreciando o Decreto n°® 3.708 ponderou, judiciosamente,
que o legislador, sem estabelecer qualquer regra preliminar sobre a maioria
necessaria para modificacbes de contrato, adotou simplesmente a disposi¢do
consequente do decreto lusitano (o recesso). “E assim procedente, concedeu, a
maioria que no regime do Codigo resolve apenas 0s negdcios sociais, poderes que 0
préprio sistema do Cddigo ndo Ihe reconhece, qual seja o de reformar o contrato da
sociedade. Para suprir a deficiéncia da lei, ha de se aceitar, como regra para
verificacdo da maioria, o principio do Codigo Comercial onde os votos computam-
se na proporc¢do dos quinhdes, considerados em relagdo o total do capital, e ndo o
que vigora na lei das sociedades an6nimas, sob pena de ser suficiente a maioria dos
sOcios presentes”.

Percebe-se, entdo, que a matéria se trata de questdo tormentosa. O préprio Egberto

126 TEIXEIRA, Egberto Lacerda. Das Sociedades por Quotas de Responsabilidade Limitada. 2. ed. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2006, p. 169-170.

127" Art. 18. Serdo observadas quanto &s sociedades por quotas, de responsabilidade limitada, no que n&o for
regulado no estatuto social, e na parte applicavel, as disposic6es da lei das sociedades anonymas.

122 TEIXEIRA, Egberto Lacerda, Op. cit., p. 202-205

129 |dem, p. 200-201.
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Lacerda Teixeira, em outro trecho de seu estudo, acaba por concluir de maneira diversa a

exposta acima:

Nenhum dispositivo daquele diploma legal define o que deva entender-se por
maioria deliberante, maioria absoluta o sequer maioria. Nenhuma remisséo direta,
neste particular, é feira a lei das sociedades anénimas ou ao Cadigo Comercial. E
imperativo concluir, por conseguinte, que as partes poderdo livremente determinar
no contrato social o quorum e a maioria deliberante necessaria a aprovagao das
alteragdes do contrato social. Ndo s6 podem como devem, os s6cios, nisto convir
expressamente, sob pena de, no seu siléncio, recorrer-se, subsidiariamente, a lei das
sociedades an6nimas, na forma do disposto no artigo 18 do Decreto n° 3.708. [...] A
regra do artigo 94 da lei das sociedades an6nimas*®® (“as deliberacdes da assembleia
geral, ressalvadas as exce¢des previstas na lei, séo tomadas por maioria absoluta**
de votos”) é de rigor absoluto nas sociedades por quitas, quando o contrato social
ndo fixar outra forma de computar-se a maioria deliberante.

Apesar da existéncia de entendimentos em contrario, a segunda posicdo apresentada
parece ser a mais adequada a luz das normas entdo pertinentes. Isso porque, consoante 0O
segundo posicionamento apresentado, o Decreto 3.708/19 previa expressamente a aplicagéo
da lei das sociedades andnimas em caso de omissdo do contrato social. Assim, havendo
regramento expresso sobre a questdo na lei das sociedades andnimas, como havia no Decreto-
Lei 2.627/40 em seu artigo 94 e na Lei 6.404/76 em seu artigo 129, ndo ha justificativa para
afastar a sua aplicacdo. Muito menos para a aplicacdo supletiva do Codigo Comercial — que
ndo possuia previsdo legal — em detrimento da aplicacdo da lei das sociedades andnimas —
expressamente prevista pelo artigo 18. Portanto, o quérum para a alteracdo contratual, em
caso de siléncio do contrato social, deveria ser o da maioria absoluta. Ou seja, 0 voto que
valia era apenas o voto dos socios presentes.

Nada obstante, o primeiro entendimento, pela necessidade da maioria qualificada, foi o
vencedor®,

Independente do posicionamento adotado, importante apenas destacar que o Decreto
3.708/19 alterou o paradigma de exigéncia de unanimidade para a alteracdo do contrato social,
instituindo o principio majoritario para alteracdo do estatuto das limitadas. A composi¢do do
gudérum majoritario, assim, era discussdo da mais alta relevancia sob a égide do Decreto. Com
o0 advento do Cdédigo Civil de 2002, o debate perdeu seu objeto, vez que a novel legislacdo
disciplinou minuciosamente os quéruns de deliberacdo na sociedade limitada, de modo talvez

exagerado, retirando a sua adaptacao pelos scios™**.

130 Decreto-Lei 2.627/40

131 Como j4 visto, a maioria absoluta é calculada com base no capital social presente e ativo na deliberagéo,
excluindo-se os votos em branco e nulos.

132 COELHO, Fabio Ulhoa. A sociedade limitada no novo cddigo civil. S&o Paulo: Saraiva, 2003, p. 100.

133 WALD, Arnoldo. Comentarios ao Novo Cddigo Civil: v. XIV: Livro 1, do direito de empresa; coord. Salvio
de Figueredo Teixeira. Rio de Janeiro: Forense, 2005, p. 513.
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2.1.2 POSICAO DOUTRINARIA SOBRE A ADMISSIBILIDADE DAS QUOTAS
PREFERENCIAIS SOB A EGIDE DO DECRETO 3.708/19

Como visto, o Decreto n® 3.708/19 n&o disciplinou expressamente a questdo das
quotas preferenciais, ndo havendo nenhuma disposi¢do sobre a sua possibilidade ou ndo de
instituicdo. Contudo, por meio dos usos dos empresarios a discussdo surgiu em meio a
doutrina, e posteriormente ascendeu a deliberacdo dos 6rgdos de registro, como se vera em
topico especifico.

Apesar da inicial reticéncia®®*, a matéria se tornou pacifica na doutrina, que se
posicionou favoravelmente a existéncia das quotas preferenciais.

Em seu artigo “As quotas preferenciais no direito brasileiro”, publicado ainda sob a
égide do Decreto 3.708/19, Viviane Muller Prado™®® apresenta a posicdo de determinados
doutrinadores acerca da questdo. Segundo a referida autora, Egberto Lacerda Teixeira

asseverou.

Na verdade, ndo existe no Codigo Comercial nem no Decreto 3.708/19 vedagdo a
existéncia de quotas preferenciais. [...] O importante a acentuar é que a totalidade
dos lucros ndo pode ser atribuida apenas a um sdcio, nem seja algum deles excluido
de sua participacdo (CCo, art. 288).'%

O mesmo posicionamento era adotado por Fran Martins, que citado pela autora

lecionava:

Admite-se, doutrindria e praticamente, que os socios das sociedades limitadas
podem gozar dos privilégios ‘que ndo sejam necessariamente proporcionais a
quantia das suas respectivas contribuicdes’. Esses privilégios podem ser de ordem
econdmica (maiores vantagens nos lucros, preferéncia em caso de liquidacdo) ou
de ordem politica, dizendo respeito ao voto dos socios.’

Em conclusdo de seu estudo, a autora também apresenta seu entendimento favoravel
as quotas preferenciais, porquanto tal instituto ndo contraria a natureza das sociedades
limitadas, porquanto ndo havia nenhuma norma cogente impedindo a sua criacdo e, segundo a
autora, o direito de voto sob o Decreto 3.708/19 ndo era um direito essencial dos sdcios.
Portanto, conclui, “pode haver excluséo do direito de voto de determinada classe de quotas,

desde que haja uma compensac&o financeira como contrapartida”*®.

13 PRADO, Viviane Muller. As quotas preferenciais no direito brasileiro. Revista de Direito Bancario e do
Mercado de Capitais Sao Paulo, Editoda Revista dos Tribunais, v.5, maio 1999, p. 142
135
Idem.
136 |dem, p. 141-142.
137 |dem, p. 142.
138 |dem, p. 143.
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Em outro estudo sobre a questao, publicado por José Alexandre Tavares Guerreiro®,
além dos doutrinadores citados anteriormente, consta a posicao de George Marcondes Coelho
de Souza, segundo o qual “[...] ndo ha nenhuma regra legal que justifique a recusa a admisséo

das preferéncias”**°. Segundo José Alexandre Tavares Guerreiro:

Tendo em vista, portanto, que a funcdo econdmica da sociedade, enquanto técnica de
organizacdo de interesse, constitui o fator determinante da maior ou menos
flexibilidade de sua estrutura de capital, verifica-se que ndo existe nenhuma
incompatibilidade sistematica ou conceitual entre a sociedade por quotas e o regime
preferencial das partes de capital. Mesmo no siléncio da lei aplicavel (Dec. 3.708, de
1919), como deixei registrado, é admissivel e plenamente justificavel a criacdo de
quotas preferenciais nas sociedades limitadas, nos moldes acima descritos, nao
existindo impedimento de ordem publica nem qualquer restricdo legal que faga
obstaculo a tal permissdo [...].

Com base nas posicOes apresentadas, percebe-se que a tbnica do argumento
doutrinario pela possibilidade da instituicdo das quotas preferenciais era a auséncia de
proibicdo legal expressa, ou de violacdo de qualquer norma. Assim, uma vez se tratando de
direito essencialmente privado, uma vez que a lei ndo proibiu a existéncia das quotas, a

contrario sensu, sua instituicao é permitida.

2.1.3 POSICAO DA JUCESP NOS PARECERES 71/78 E 137/81, SOB A VIGENCIA DO
DECRETO 3.708/19

O posicionamento da doutrina encontrou eco junto aos 6rgaos de registro do comércio,
que adotaram semelhantes argumentos para a admitir a possibilidade de criacdo das quotas

preferenciais, inclusive com supressdo do direito de voto. Tem-se noticia de dois pareceres

141
1

exarados pela procuradoria da JUCESP nesse sentido (71/78 e 137/81°""). Em virtude da

clareza e da simplicidade com que o drgao resolveu a questdo, merece transcrigdo o parecer n°
71/78:

1. Trata-se de arquivamento de contrato constitutivo de sociedade limitada, vindo o
processo a esta PR em face da ddvida quanto a legalidade da divisdo das quotas em
“quotas ordinarias” e “quotas preferenciais”, estas sem direito a voto, mas com
prioridade no recebimento de dividendos e no reembolso do capital na liquidacdo da
sociedade.

2. Em palestra realizada perante o auditério do Instituto Brasileiro de Direito
Comercial Comparado, da Faculdade de Direito, o Prof. Egberto Lacerda Teixeira,
examinando as implica¢fes da nova Lei das Sociedades por Ac¢Bes nas sociedades
limitadas, classificou em imperativas, supletivas, facultativas e incompativeis as
normas da Lei n.° 6.404/76 em relacéo aquelas sociedades.

13 GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Sociedades por quotas - Quotas preferenciais. Revista de Direito
Mercantil Industrial Econémico e Financeiro, Sdo Paulo, Malheiros, v. 94, nov./dez. 1994, p.28-34.
140
Idem, p. 34.
1 pyblicados no Diério Oficial do Estado de S&o Paulo em 20/08/1981.
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Lembrando que o art. 18 do Decreto n.° 3.708, de 1919, liga as sociedades limitadas
a legislacdo que regula as sociedades andnimas, o ilustre comentarias afirmou que as
normas facultativas sdo aquelas que os organizadores da sociedade limitada podem
livremente adotar e fazer inserir no contrato constitutivo. Entre essas normas,
destacou as relativas a administracdo da sociedade, ao Conselho Fiscal, ao dividendo
obrigatorio e as quotas preferenciais ou privilegiadas.

3. Realmente, institutos tipicos das sociedades anénimas vém sendo comumente
usados nos contratos de sociedades limitadas, como os relativos a administracdo e ao
corpo de fiscais.

E uma alternativa permitida pela analogia, ante a falta de maiores detalhes e
especifica¢fes do Decreto 3.708.

Do mesmo modo, o regime das agBes preferenciais pode ser transportado para a
sociedade limitada, pois ndo ha incompatibilidade. Com efeito. Deve o contrato
social, por forca do art. 302 do Cédigo Comercial, indicar com precisdo a parte que
os sécios hdo de ter nos lucros sociais. E a lei, no que respeita a divisdo ou partilha
dos lucros, apenas veda que a totalidade deles pertenga a um s6 dos associados, ou
que algum socio seja excluido (C.C. art. 288).

Por isso, a atribuicdo de dividendos prioritarios a uma classe de quotas ndo implica
em ofensa a lei, pois que nenhuma daquelas disposi¢es acima citadas sdo
contrariadas.

Também a supressdo de voto, do socio possuidor de quota preferencial, que é a
contrapartida normal dos privilégios recebidos, ndo colide com a natureza da
sociedade limitada, eis que a lei especifica deste tipo societario proclamou a
hegemonia da decisdo majoritaria.

4. Desta maneira, quer nos parecer, s.m.j., que o regime das acdes preferenciais pode
legalmente ser adotado nas sociedades limitadas, independentemente de se discutir
se este tipo societario é de capital ou de pessoas.

Assim, é licito aos contratantes criar espécie diferenciada de quota ou parte social,

O Parecer n° 137/81, por sua vez, ndo contribuiu de forma substancial para o debate,
limitando-se a repisar os argumentos despendidos no Parecer n® 71/78. A existéncia das
referidas manifestacGes demonstram que a figura das quotas preferenciais ndo era uma mera
discussdo doutrinéria, sendo ferramenta efetivamente utilizada pelos comerciantes, com
anuéncia dos orgdos competentes de registro. Percebe-se, portanto, que a falta de expressa
previsdo legal ndo impediu a existéncia de um consenso sobre a possibilidade de criacdo de

quotas preferenciais nas sociedades limitadas durante a vigéncia do Decreto 3.708/19.

2.2 QUOTAS PREFERENCIAIS NO DIREITO ESTRANGEIRO

Como visto, a legislacéo brasileira ndo disciplinou expressamente a matéria das quotas
preferenciais no Decreto 3.708/19, o que ndo impediu a sua aceitacdo pela doutrina e pelos
orgdos de registro. A legislacdo que substituiu o referido decreto, o Codigo Civil de 2002,
também nao disciplinou expressamente a questdo, havendo ainda debates doutrinarios sobre o
seu cabimento ou ndo em face da nova legislagéo.

Outros paises ndo tiveram a mesma displicéncia do legislador brasileiro acerca dessa

relevante questéo.
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O Cédigo das Sociedades Comerciais portugués™*

, em seu artigo 190, dispde que “a
cada sécio pertence um voto, salvo se outro critério for determinado no contrato de sociedade,
sem, contudo, o direito de voto poder ser suprimido”. De igual forma, o Codigo Comercial
francés®, em seu artigo L223-28, dispde que “cada sécio tem o direito de participar nas
decisdes e tem um ndmero de votos igual ao das participacdes que ele possui”**, reputando-
se ndo escrita clausula em contrario'*.

O Cadigo Civil italiano adota posicdo menos contundente, mas garante ao todos 0s

9 146

socios o direito de voto em seu artigo 2.479", que prevé que “cada socios tem o direito de

participar das decisdes nos termos do presente artigo e seu voto vai na proporcdo de sua
participacdo™*’.
Na Espanha, por outro lado, a criacdo das quotas preferenciais € expressamente

autorizada por meio do Real Decreto Legislativo 1/2010*

, que reformou a lei das sociedades
de capital. A referida norma possui uma secdo (Capitulo Il, Secdo 2?) inteira dedicada as
“Participaciones sociales y acciones sin voto”. A disciplina das participagdes sociais (quotas e
acOes) sem voto é bastante semelhante ao regramento adotado no Brasil para as acOes
preferenciais.

O artigo 98 da referida norma dispde expressamente que “as sociedades limitadas
poderdo criar quotas sem direito de voto por um valor nominal ndo superior a metade do
capital social” *°. A norma prevé também a concesséo de dividendos minimos ou fixos as
quotas sem direito de voto, cuja auséncia de pagamento garante a aquisicdo do direito de voto

9 150

até a que o socio receba seus dividendos (artigo 99°), além da previsdo de preferéncia no

142 Decreto-Lei n° 262/86 de 2 de setembro. Disponivel em

http://www.irn.mj.pt/IRN/sections/irn/legislacao/docs-legislacao/codigo-das-
sociedades/downloadFile/file/Codigo_das_Sociedades_Comerciais.pdf?nocache=1339670517.82

%3 Disponivel em
https://www.legifrance.gouv.fr/affichCode.do;jsessionid=3FE4D535BE3FC6BE2760706D03B0226E.tpdila20v
32cidTexte=L EGITEXT000005634379&dateTexte=20161117

1% Traducdo livre. “Chaque associé a droit de participer aux décisions et dispose d'un nombre de voix égal &
celui des parts sociales qu'il posséde”.

5 MOTA, Fernando de Andade. Restricao de direito de voto na sociedade limitada. Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, Sdo Paulo, n.164/165, p. 124-137, jan./ago. 2013, p. 128.

146 Disponivel em http://www.altalex.com/documents/news/2014/09/15/della-societa-a-responsabilita-limitata
7 Traduc#o livre: “Ogni socio ha diritto di partecipare alle decisioni previste dal presente articolo ed il suo voto
vale in misura proporzionale alla sua partecipazione”.

148 https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2010-10544

9 Articulo 98. Creacion o emision.

Las sociedades de responsabilidad limitada podran crear participaciones sociales sin derecho de voto por un
importe nominal no superior a la mitad del capital y las sociedades an6nimas podran emitir acciones sin derecho
de voto por un importe nominal no superior a la mitad del capital social desembolsado.

130 Articulo 99. Dividendo preferente.

1. Los titulares de participaciones sociales y las acciones sin voto tendran derecho a percibir el dividendo anual
minimo, fijo o variable, que establezcan los estatutos sociales. Una vez acordado el dividendo minimo, sus



http://www.irn.mj.pt/IRN/sections/irn/legislacao/docs-legislacao/codigo-das-sociedades/downloadFile/file/Codigo_das_Sociedades_Comerciais.pdf?nocache=1339670517.82
http://www.irn.mj.pt/IRN/sections/irn/legislacao/docs-legislacao/codigo-das-sociedades/downloadFile/file/Codigo_das_Sociedades_Comerciais.pdf?nocache=1339670517.82
https://www.legifrance.gouv.fr/affichCode.do;jsessionid=3FE4D535BE3FC6BE2760706D03B0226E.tpdila20v_3?cidTexte=LEGITEXT000005634379&dateTexte=20161117
https://www.legifrance.gouv.fr/affichCode.do;jsessionid=3FE4D535BE3FC6BE2760706D03B0226E.tpdila20v_3?cidTexte=LEGITEXT000005634379&dateTexte=20161117
http://www.altalex.com/documents/news/2014/09/15/della-societa-a-responsabilita-limitata
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2010-10544
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reembolso do capital em caso de liquidago (art. 1014

Assim como a Espanha, os Estados Unidos admitem expressamente a existéncia das
quotas preferenciais, inclusive sem direito a voto, nas sociedades limitadas (Limited liability
companies). Em virtude do sistema federalista de ampla liberdade dos estados, a disciplina da
questdo pode variar de estado para estado, mas os dois principais regramentos sobre a
questdo, a Lei Uniforme (Revised Uniform Limited Liability Company Act —- RULLCA) e a
legislacdo do estado do Delaware (Delaware LLC Act) preveem expressamente essa
possibilidade>?.

Ambas as leis adotam caracteristica semelhante & adotada no Brasil pelo Decreto
3.708/19, conferindo ampla discricionariedade aos socios para a estruturacdo das sociedades
limitadas. Portanto, ao contrario da legislacdo espanhola, ndo hd uma extensa disciplina sobre
a matéria, mas apenas a autorizacdo para a instituto de tais quotas. Os eventuais direitos
garantidos aos quotistas preferenciais serdo regulados pelo contrato social, mediante ajuste
entre 0s sdcios.

A solucdo dada pela legislacdo dos Estados Unidos parece ser a mais adequada, pois
reconhece a importancia do instituto das quotas preferenciais sem tornar a sociedade limitada
uma forma burocrética de organizacao, concedendo uma extensa liberdade de organizacao aos
socios.

Vé-se, portanto, que a matéria ndo encontra harmonia nos ordenamentos juridicos
estrangeiros, havendo a proibicdo expressa da restricdo do direito de voto em paises como
Portugal e Franga, que reputam ndo escrita clausula restritiva desse direito, ordenamentos que
apenas garantem o direito de voto a todos os quotistas sem mencionar a possibilidade de
restricdo, como a lItalia, e paises que aceitam o instituto, como a Espanha, que disciplinou de
forma mais minuciosa a questdo, e os Estados Unidos, que autoriza a supressao do direito de

voto sem extensa disciplina, deixando maior margem de manobra aos sécios.

titulares tendran derecho al mismo dividendo que corresponda a las participaciones sociales o0 a las acciones
ordinarias.

2. Existiendo beneficios distribuibles, la sociedad esta obligada a acordar el reparto del dividendo minimo a que
se refiere el parrafo anterior.

3. De no existir beneficios distribuibles o de no haberlos en cantidad suficiente, la parte de dividendo minimo no
pagada debera ser satisfecha dentro de los cinco ejercicios siguientes. Mientras no se satisfaga el dividendo
minimo, las participaciones y acciones sin voto tendran este derecho en igualdad de condiciones que las
ordinarias y conservando, en todo caso, sus ventajas econdmicas.

131 Articulo 101. Privilegio en la cuota de liquidacion.

En el caso de liquidacion de la sociedad, las participaciones sociales sin voto conferiran a su titular el derecho a
obtener el reembolso de su valor antes de que se distribuya cantidad alguna a las restantes. En las sociedades
anonimas el privilegio alcanzara al reembolso del valor desembolsado de las acciones sin voto.

12 pARENTONI, Leonardo Netto; MIRANDA, Jacqueline Delgado. Cotas sem direito de voto na sociedade
limitada: panorama brasileiro e norte-americano. Revista Eletrénica do Curso de Direito da Ufsm, Santa Maria,
v. 11, n. 2, p.702-733, ago. 2016.



48

2.3 AS QUOTAS PREFERENCIAIS NO CODIGO CIVIL DE 2002

Como visto, o Decreto 3.708/19, que durante quase um seculo disciplinou a
organizacdo e o funcionamento das sociedades limitadas, possuia uma redagdo bastante
sintética, contando com apenas 19 artigos. O referido diploma, assim, garantiu uma ampla
liberdade de organizacdo e estruturacdo das sociedades pelos empresarios. Em virtude dessa
liberdade, a doutrina e os 6rgaos de registro, ao serem instados, concluiram pela possibilidade
de existéncia das quotas preferenciais, apesar de ndo haver nenhuma disposi¢cdo sobre o
assunto no Decreto.

O diploma que substituiu o Decreto 3.708/19 na disciplina das sociedades anénimas
foi o Codigo Civil de 2002, que trouxe para dentro da legislacéo civil as normas referentes ao

direito de empresa, sob a influéncia do direito italiano™

. A nova disciplina das sociedades
limitadas foi criticada por parte da doutrina que chegou a afirmar que “o Cdodigo fez de uma
matéria tdo simples um imbréglio que seré fatalmente rejeitado pela doutrina”***, levando “ao
aumento da rigidez, do formalismo e da burocracia [...], colocando em desvantagem nosso
pais mesmo em momentos em que a busca pela produtividade se mostrou essencial”**>.

Com o advento do Cddigo Civil de 2002 a regulamentacéo referente as deliberagdes

na sociedade limitada “ganha injustificavel complexidade”*®.

2.3.1 REGENCIA SUPLETIVA DAS NORMAS DAS SOCIEDADES SIMPLES OU
DAS SOCIEDADES ANONIMAS

Ao contrario do Decreto 3.708/19, que adotou a aplicacdo da lei das sociedades
andnimas na omissdo do contrato social, o Cédigo Civil de 2002, em seu artigo 1.053%,
adotou como regra a aplicacdo da disciplina das sociedades simples, o que gerou criticas por
parte da doutrina, que entendeu que as sociedades limitadas, por serem sociedades

empresarias, possuiam muito mais afinidade com as sociedades an6nimas que com as

133 VVEIGA, Marcelo Godke. O contrato social da sociedade limitada. In: COELHO, Fabio Ulhoa (Org.).
Tratado de Direito Comecial. Sdo Paulo: Saraiva, 2015, vol. 2. p. 105-130, p. 110.

1| UCENA, José Waldecy. Das sociedades limitadas. 6. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2005. P. 539

15 VVEIGA, Marcelo Godke .Op. cit., p. 111.

1% COELHO, Fabio Ulhoa. A sociedade limitada no novo cédigo civil. Sdo Paulo: Saraiva, 2003, p. 90.

137 Art. 1.053. A sociedade limitada rege-se, nas omissdes deste Capitulo, pelas normas da sociedade simples.
Paragrafo Unico. O contrato social podera prever a regéncia supletiva da sociedade limitada pelas normas da
sociedade an6nima.
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sociedades simples™®.

A regra, contudo, virou a excecdo em virtude da disposicdo do pardgrafo Unico do
mesmo artigo, que permite aos sécios adotar a regéncia supletiva da lei das SA por meio do
contrato social, o que foi utilizado pela maioria das sociedades.

Portanto, tem-se a seguinte sistematica de disciplina subsidiaria no Caédigo Civil de
2002: as sociedades limitadas regem-se pelo disposto em seu capitulo especifico do Codigo
Civil (Livro 11, Titulo Il, Subtitulo I, Capitulo IV). Havendo omissdes nas regras especificas,
aplicam-se supletivamente as normas relativas as sociedades simples (Livro Il, Titulo II,
Subtitulo 11, Capitulo 1), a menos que o contrato tenha previsto a aplicagdo das regras do
anonimato, situacdo em que serd aplicada a Lei 6.404/76 em vez do regramento das

sociedades simples.

2.3.2 RECONHECIMENTO DO SISTEMA DE PLURALIDADE DE QUOTAS

A adocéo do sistema de unicidade de quotas pelo Decreto 3.708/19 foi alvo de duras
criticas doutrinarias, o que com o passar do tempo fez com que se tornasse letra morta,
porgquanto os contratos sociais passaram a prever a existéncia de maltiplas quotas, o que foi

aceito amplamente pelos 6rgdos de registro™*®

. Ao prever em seu artigo 1.055 que “o capital
social divide-se em quotas, iguais ou desiguais, cabendo uma ou diversas a cada sécio”, a
nova legislacdo nada fez alem de reconhecer a pratica que ja havia sido consagrada. Assim, 0
Codigo Civil de 2002 instaurou formalmente o sistema da pluralidade de quotas nas

sociedades limitadas.

2.3.3 DISTRIBUICAO DE RESULTADOS

Assim como no Decreto 3.708/19, o Cddigo Civil, em seu capitulo dedicado as
sociedades limitadas, ndo disciplina a distribui¢do dos resultados entre os socios. Desse modo,
o Cédigo “deixa ao arbitrio da maioria a definicdo sobre o que fazer com os lucros™*®°,
possuindo ampla liberdade para convencionar sobre a distribuicdo dos resultados, assim como

ocorria na legislacéo anterior.

18 WALD, Arnoldo. Comentarios ao Novo Cddigo Civil: v. XIV: Livro 1, do direito de empresa; coord. Salvio
de Figueredo Teixeira. Rio de Janeiro: Forense, 2005, p. 331.

9 ver item 2.1.1.2.

0GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Licdes de direito societario: regime vigente e inovagdes do novo
cddigo civil. Sao Paulo: Editora Juarez de Oliveira, 2002, p.191.
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No ambito das sociedades limitadas com aplicagdo supletiva das normas das
sociedades simples, aplica-se o artigo 1.007, que dispde que “salvo estipulagdo em contrario,
0 sécio participa dos lucros e das perdas, na proporcao das respectivas quotas|...]”, disposicdo
bastante semelhante a do artigo 330 do Codigo Comercial. A referida norma é de claro carater
dispositivo, aplicando-se na auséncia de disposi¢do diversa, como um standard.

A pactuacdo entre os socios encontra seus limites no artigo seguinte®®

, que dispde ser
“nula a estipulagdo contratual que exclua qualquer sécio de participar dos lucros e das
perdas”, a semelhanca do referido artigo 288 do Cddigo Comercial.

Destaque-se que ndo ha, nas normas das sociedades simples, a obrigacdo de que sejam
distribuidos dividendos aos s6cios em todos os exercicios, de modo que 0s sécios podem
deliberar pelo reinvestimento dos lucros na atividade da empresa'®?.

Em concluséo, caso a sociedade limitada seja regida supletivamente pelas normas das
sociedades simples, a distribuicdo de lucros — quando for deliberado por realiza-la — seré feita
conforme deliberagdo dos socios, inclusive quanto a proporcdo em que cada um participara
nos lucros, desde que ndo ocorra a exclusdo de qualquer dos socios na participacdo dos
resultados.

Nas sociedades limitadas regidas supletivamente pela disciplina das sociedades
andnimas o regramento € um pouco diverso. Inicialmente, havera a obrigatoriedade de

distribuicdo de lucros em todos os exercicios, por forca do art. 202 da Lei 6.404/76'%. O

161 Art. 1.008. E nula a estipulacdo contratual que exclua qualquer sécio de participar dos lucros e das perdas.
162 ASSIS, Olney Queiroz. Direito societario. Sdo Paulo: Damasio de Jesus, 2004, p. 261.

163 Art. 202. Os acionistas tém direito de receber como dividendo obrigatério, em cada exercicio, a parcela dos
lucros estabelecida no estatuto ou, se este for omisso, a importéncia determinada de acordo com as seguintes
normas:

I - metade do lucro liquido do exercicio diminuido ou acrescido dos seguintes valores:

a) importancia destinada a constituicdo da reserva legal (art. 193); e

b) importancia destinada a formac&o da reserva para contingéncias (art. 195) e reversdo da mesma reserva
formada em exercicios anteriores;

Il - 0 pagamento do dividendo determinado nos termos do inciso | podera ser limitado ao montante do lucro
liquido do exercicio que tiver sido realizado, desde que a diferenca seja registrada como reserva de lucros a
realizar (art. 197);

111 - os lucros registrados na reserva de lucros a realizar, quando realizados e se ndo tiverem sido absorvidos por
prejuizos em exercicios subsequentes, deverdo ser acrescidos ao primeiro dividendo declarado ap6s a realizagéo.
§ 1° O estatuto podera estabelecer o dividendo como porcentagem do lucro ou do capital social, ou fixar outros
critérios para determiné-lo, desde que sejam regulados com precisdo e mintcia e ndo sujeitem os acionistas
minoritarios ao arbitrio dos drgaos de administracdo ou da maioria.

§ 20 Quando o estatuto for omisso e a assembléia-geral deliberar altera-lo para introduzir norma sobre a matéria,
o dividendo obrigatdrio ndo podera ser inferior a 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido ajustado nos
termos do inciso | deste artigo.

§ 30 A assembléia-geral pode, desde que ndo haja oposicao de qualquer acionista presente, deliberar a
distribuicdo de dividendo inferior ao obrigatdrio, nos termos deste artigo, ou a retencdo de todo o lucro liquido,
nas seguintes sociedades:

I - companhias abertas exclusivamente para a captacdo de recursos por debéntures ndo conversiveis em agdes;
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dividendo minimo a ser distribuido devera ser previsto no contrato social. Em caso de
omissdo, devera distribuida metade do lucro liquido do exercicio™®.

A Lei 6.404 ndo possibilita que os socios deliberem a distribuicdo desigual dos lucros,
nos termos do art. 109, I, 81°, que garante 0s mesmos direitos a todos 0s socios da mesma
categoria. Contudo, a distribuicdo desproporcional pode ser realizada as acdes preferenciais,
gue como visto poderdo ter direito ao recebimento de dividendos majorados ou dividendos
fixos ou minimos. Portanto, é possivel que ocorra a distribuicdo de maneira desproporcional
ao capital detido pelo socio, mas essa distribuicdo ndo advém de uma deliberacdo societaria
tomada a cada exercicio, mas de uma prerrogativa estatutaria conferida a determinada classe
de socios. Em caso de admissdo da figura das quotas preferenciais, como se defende no
presente estudo, seria possivel ao contrato social prever a distribuicdo de dividendos
diferenciados a determinados quotistas.

Assim como na regra das sociedades simples, ndo é possivel que um s6cio ou uma
classe de socios sejam excluidas da divisdo dos lucros, vez que a participacdo nos resultados
da sociedade é direito essencial do sécio na Lei 6.404/76°.

A nova disciplina inserida pelo Codigo Civil, assim, ndo trouxe grandes alteracGes
quanto & distribuicdo de lucros aos sécios das sociedades limitadas, continuando a garantir
uma grande liberdade para a sua estruturagdo, guardadas as peculiaridades dos sistemas das
sociedades simples e das sociedades anénimas como normas de aplicacdo supletiva, a

depender da disciplina eleita pelo contrato social.

2.3.4 EXERCICIO DO DIREITO DE VOTO E QUORUM PARA AS DELIBERACOES

I - companhias fechadas, exceto nas controladas por companhias abertas que ndo se enquadrem na condicéo
prevista no inciso I.

§ 4° O dividendo previsto neste artigo ndo sera obrigatdrio no exercicio social em que os drgdos da
administracdo informarem a assembléia-geral ordinaria ser ele incompativel com a situacéo financeira da
companhia. O conselho fiscal, se em funcionamento, devera dar parecer sobre essa informacéo e, na companhia
aberta, seus administradores encaminhardo a Comissao de Valores Mobiliarios, dentro de 5 (cinco) dias da
realizacdo da assembléia-geral, exposicao justificativa da informacdo transmitida a assembléia.

§ 5° Os lucros que deixarem de ser distribuidos nos termos do § 4° serdo registrados como reserva especial e, se
n&o absorvidos por prejuizos em exercicios subsequentes, deverdo ser pagos como dividendo assim que o
permitir a situacdo financeira da companhia.

8§ 60 Os lucros ndo destinados nos termos dos arts. 193 a 197 deverdo ser distribuidos como dividendos.

164 COELHO, Fabio Ulhoa. A sociedade limitada no novo cédigo civil. S&o Paulo: Saraiva, 2003, p. 25.

165 Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembléia-geral poderéo privar o acionista dos direitos de:

I - participar dos lucros sociais;

Il - participar do acervo da companhia, em caso de liquidacéo;

111 - fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos neg6cios sociais;

IV - preferéncia para a subscricdo de acdes, partes beneficiarias conversiveis em acfes, debéntures conversiveis
em ac¢des e bénus de subscricdo, observado o disposto nos artigos 171 e 172

V - retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei.
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Este talvez tenha sido o ponto que mais sofreu alteracbes com a edicdo do Codigo
Civil de 2002. Se antes as deliberagbes sociais eram tomadas todas por maioria’®, com o
novo diploma a matéria ganhou complexidade. O Cddigo adotou, “para as deliberagcdes
sociais, nada menos do que cinco espécies de quérum: o da unanimidade, dois qualificados

167 eo eventuallGS"169.

(dois tercos e trés quartos), o da maioria absoluta
Se por um lado a grande diversidade de qudruns exigidos tornou a vida societaria
muito mais complexa, a estrutura adotada pelo Cddigo Civil possui como mérito o fim da
discussdo acerca do computo dos votos para a verificacdo do quérum exigido. Como visto em
item anterior, sob a vigéncia do Decreto 3.708/19 prevalecia o principio majoritario, segundo
0 qual as deliberacdes deveriam ser tomadas por maioria. Ante o siléncio da lei, surgiu a
discussdo doutrinaria sobre a necessidade de maioria qualificada (maioria dos votos
existentes, presentes ou ndo na delibera¢do) ou maioria absoluta (maioria dos votos validos).
Em seu artigo 1.072° o Cédigo Civil dispe que as deliberacdes dos sécios

observardo o disposto em seu artigo 1.010*"

, que roga que “[...] as deliberacdes serdo
tomadas por maioria de votos, contados segundo o valor das quotas de cada um” e em seu
paragrafo primeiro assevera que “para formacdo da maioria absoluta sdo necessarios votos
correspondentes a mais de metade do capital”. Findou-se, assim, a discussdo doutrinéria,
restando pacificado que as decisdes que ndo tiverem quérum diverso fixado pela lei, serdo
tomados pela maioria do capital social, ndo pela maioria dos presentes.

Contudo, a remissdo do artigo 1.072 ao artigo 1.010, que dispBe sobre as sociedades

simples, ndo possui razdo de ser, visto que em seu artigo 1.076%"? sdo disciplinados de

166 Sobre a discussdo acerca do computo da maioria, ver item 2.1.1.4.

187 Denominada de maioria qualificada no presente estudo.

1%8 Denominado de maioria absoluta.

189 | UCENA, José Waldecy. Das sociedades limitadas. 6. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2005, p. 539.

170 Art, 1.072. As deliberacdes dos sécios, obedecido o disposto no art. 1.010, serdo tomadas em reunido ou em
assembléia, conforme previsto no contrato social, devendo ser convocadas pelos administradores nos casos
previstos em lei ou no contrato.

11 Art. 1.010. Quando, por lei ou pelo contrato social, competir aos sécios decidir sobre os negécios da
sociedade, as deliberagdes serdo tomadas por maioria de votos, contados segundo o valor das quotas de cada um.
§ 1o Para formacdo da maioria absoluta sdo necessarios votos correspondentes a mais de metade do capital.

§ 20 Prevalece a deciséo sufragada por maior nimero de socios no caso de empate, e, se este persistir, decidird o
juiz.

§ 30 Responde por perdas e danos o sdcio que, tendo em alguma operagéo interesse contrario ao da sociedade,
participar da deliberagdo que a aprove gragas a seu voto.

172 Art. 1.076. Ressalvado o disposto no art. 1.061 e no § 10 do art. 1.063, as deliberagdes dos sécios serdo
tomadas:

I - pelos votos correspondentes, no minimo, a trés quartos do capital social, nos casos previstos nos incisos V e
VI do art. 1.071;

Il - pelos votos correspondentes a mais de metade do capital social, nos casos previstos nos incisos Il, I11, IV e
VIl do art. 1.071;



53

maneira pormenorizada 0s qudruns necessarios a todas as delibera¢des da sociedade limitada.
Assim, o artigo 1.010 ndo possui nenhuma aplicacdo na sociedade limitada em relagdo ao
computo dos votos e os quoruns deliberativos.

O Cddigo Civil menciona expressamente em seu artigo 1.076 quando o quoérum
deliberativo deve ser computado com base no capital existente (incisos I e Il) e quando devem
ser considerados somente os presentes (inciso I11), encerrando a discusséo existente.

Os quéruns regulados no Codigo Civil sdo normas imperativas, a excecdo das matérias
sujeitas ao quorum de maioria absoluta, quando o contrato social pode exigir um quérum
superior — nunca inferior —, e para a destituicdo do administrador sdcio nomeado em contrato,
em que o contrato social pode exigir um quérum superior ou inferior aos 2/3 previstos na lei
(artigo 1.063, § 1°)*".

A disciplina prevista pelo Codigo Civil ndo ficou imune de criticas pela doutrina, que
considerou muito elevados os quoruns eleitos, os quais deveriam ser dispostos pela lei apenas
de maneira dispositiva, vigorando em caso de siléncio das partes'’, fixando-se como regra a
deliberagdo da maioria®"™.

As decisdes sociais no ambito das limitadas devem ser tomadas segundo 0s seguintes
quéruns: (a) unanimidade de votos: designacdo de administrador ndo s6cio engquanto nao
integralizado o capital social; (b) trés quartos do capital social: modificagdo no contrato
social, incorporagédo, fusdo ou dissolucdo da sociedade; (c) dois tergos: designacdo de
administrador ndo soécio apds a integralizagdo do capital, destituicdo de administrador
nomeado no contrato; (d) metade do capital social: remuneracdo dos administradores, (e)
maioria dos presentes: demais deliberacdes'’®. Percebe-se que a aplicacdo do artigo 1.010
supletivamente as sociedades limitadas é realmente inGcuo, mesmo porque nas sociedades
limitadas a regra é o quérum de maioria dos presentes (maioria absoluta), ndo a maioria do
capital (maioria qualificada).

Em conclusdo, tem-se que o Cddigo Civil regulou de maneira muito mais extensa a
matéria acerca das deliberagdes sociais, fixando quéruns imperativos para a maioria das

decisdes e dissipando as duvidas acerca do computo dos votos para a composi¢do da maioria,

111 - pela maioria de votos dos presentes, nos demais casos previstos na lei ou no contrato, se este ndo exigir
maioria mais elevada.

173 COELHO, Fabio Ulhoa. A sociedade limitada no novo cédigo civil. S&o Paulo: Saraiva, 2003, p. 101.

1 WALD, Arnoldo. Comentarios ao Novo Cddigo Civil: v. XIV: Livro 1, do direito de empresa; coord. Salvio
de Figueredo Teixeira. Rio de Janeiro: Forense, 2005,p. 513.

1> GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de empresa: Comentarios aos artigos 966 a 1.195 do c6digo
civil. 5. ed. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2014, p. 412

176 \JERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. 2. ed. S3o Paulo: Malheiros, 20086,
vol. 2, p. 530.
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gue por vezes sera absoluta (maioria dos presentes) e por outras serd qualificada (maioria do
capital), sempre levando em conta o capital social detido pelo votante para determinar o peso
do voto.

Destaque-se que, ao contrario do direito a percepcdo de dividendos, cuja supressao é
invidvel nas sociedades limitadas com aplicacdo subsididria das regras das sociedades simples
por forca do art. 1.008 e nas sociedades com aplicacdo da lei das SA por for¢a do artigo 109,
I, da referida lei, ndo ha nenhum dispositivo que vede a limitagdo, ou mesmo a supresséo, do

direito de voto nas sociedades limitadas.

2.3.5 PREVISAO DE QUOTAS IGUAIS OU DESIGUAIS

Apesar de ndo prever expressamente a existéncia de quotas preferenciais, o Codigo
Civil, em seu artigo 1.055 previu a divisdo do capital social em quotas “iguais ou desiguais”,
o que fez com que parte da doutrina entendesse que “o novo Cdédigo Civil, estabelecendo que
as quotas podem ser iguais ou desiguais, também permite a criacdo de quotas preferenciais™*’’
Contudo, esse entendimento nao é pacifico na doutrina, visto que parte dela entende
que “as quotas serdo iguais ou desiguais, consequentemente, em funcdo de seu valor™*™,

entendimento este que foi o0 acolhido pelos 6rgdos de registro, como se vera a segulir.

2.3.6 INSTRUCAO NORMATIVA 98/2003 DO DNRC

Como visto, assim como o Decreto 3.708/19, o Cédigo Civil de 2002 néo fez qualquer
mencao ao instituto das quotas preferenciais ou a possibilidade de restri¢cdo do direito de voto
de parte dos sécios. Nada obstante, o Departamento Nacional de Registro do Comeércio
(DNRC) publicou em 23/11/2003 a Instrucdo Normativa 98/2003, por meio da qual foi
editado o Manual de Atos de Registro de Sociedade Limitada, no qual constam, em seus itens
1.2.16.3 e 3.2.8.4, a assertiva de que “ndo cabe para sociedade limitada a figura da quota
preferencial”. Posteriormente o Departamento de Registro Empresarial e Integracdo (DREI),
que substituiu 0 DNRC, editou o Manual de Registro da Sociedade Limitada por meio de
nova instrugdo normativa (26/2014) que repete as afirmativas do antigo manual do DNRC.

Ou seja, menos de um ano apds a entrada em vigor do Codigo Civil, tempo claramente

T WALD, Arnoldo. Comentarios ao Novo Cédigo Civil: v. XIV: Livro 1, do direito de empresa; coord. Salvio
de Figueredo Teixeira. Rio de Janeiro: Forense, 2005, p. 361.

1”8 MAMEDE, Gladston. Direito empresarial brasileiro: direito societario: sociedades simples e empresarias. S&o
Paulo: Atlas, 2010, p. 318.
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insuficiente para que se amadurecessem 0s debates acerca a questdo, o DNRC, por meio de
“Instrucdo Normativa”, proibiu a criagdo de quotas preferenciais em todo o territdrio nacional.
Em que pese a falta de poder normativo do DNRC, que serd debatido em topico posterior,
merece destaque a precipitacdo do Orgdo, que ndo concedeu tempo para que a doutrina se
assentasse sobre a questao.

Ademais, a redagdo de ambos 0os manuais ndo deixam claro se ao tratarem de ‘quotas
preferenciais’ estdo se referindo apenas as quotas cujo direito de voto € restrito a concessao de
qualquer tipo de preferéncia para respectivas quotas. Apesar da falha técnica na definicéo,
parece evidente que o objetivo foi o de impedir a instituicdo de quotas sem direito a voto, uma
vez que a proibicdo de qualquer tipo de preferéncia, mesmo financeiras, como distribuicdo
prioritaria de dividendos, seria impensavel e frontalmente contraria a legislacdo vigente.

Contudo, apesar das criticas ao posicionamento dos referidos 6Orgdos, importante
destacar que parte da doutrina conjuga do mesmo entendimento em relagcéo ao que chama de
quotas preferenciais, embora ndo digam respeito a qualquer tipo de quota preferencial, mas

apenas aquelas sem direito a voto ou com esse direito restrito.

2.3.7 ENTENDIMENTO DOUTRINARIO ACERCA DO CABIMENTO DAS QUOTAS
PREFERENCIAIS A LUZ DO CODIGO CIVIL DE 2002

A questdo das quotas preferenciais, inclusive com direito de voto restrito ou
suprimido, ndo despertava grandes divergéncias doutrinarias durante a vigéncia do Decreto
3.708/19. Apesar da reticéncia inicial a essa figura, com o passar do tempo ambas doutrina e
pratica passaram a aceitar de maneira quase unanime a existéncia desse tipo de participacéo
social. O advento do Codigo Civil, apesar de ndo disciplinar de maneira expressa a questéo,
implementou diversas regras sobre as deliberagdes sociais, de modo que a discussao acerca da
possibilidade de restricdo do direito de voto das agOes preferenciais foi reiniciada.

O debate, contudo, é apenas doutrinario, porquanto ja em 2003 o DNRC assumiu
postura no sentido da impossibilidade de criacdo de quotas preferenciais por meio da
publicacdo da Instrucdo Normativa 98/2003. Independente das criticas que podem ser feitas
ao posicionamento do DNRC, que sdo muitas, o fato é que a referina IN inviabilizou desde
entdo a aceitacdo das quotas preferenciais pelos 6rgdos estaduais de registro.

A parte da doutrina que advoga a incompatibilidade do instituto das quotas
preferenciais sob a luz do Caodigo Civil de 2002 defende a impossibilidade de concessao de

qualquer preferéncia a parte dos quotistas, enquanto outra parte entende inviavel apenas a
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restricdo de direitos, em especial o de voto.

Quanto ao fundamento para a inviabilidade, existem também duas correntes: parte da
doutrina argumenta que, apesar de ndo haver disposicdo expressa acerca da matéria, a
impossibilidade surgiria de uma interpretacdo sistematica do regime das sociedades limitadas.

Outra parcela entende que a impossibilidade se encontra evidenciada em dispositivos

especificos do novo Cddigo, em especial 0s que regem as deliberagdes societérias.

179

Em consonancia com a primeira corrente, Sérgio Campinho~"",entende ser inviavel a

concessao de qualquer tipo de preferéncia a um ou mais quotistas:

N&o podemos deixar de registrar nossa opinido contraria a possibilidade de adocéo
de quotas preferenciais, isto é, quotas diferenciadas que garantem certas preferéncias
no exercicio de determinados direitos aos seus titulares. A matéria polémica no
direito anterior ao Codigo Civil, ndo mais pode apresentar qualquer hesitacdo ,diante
do sistema por ele consagrado. Inclusive, este é o entendimento adotado pelo
Departamento Nacional de Registro de Comércio- DNRCJ...].

Com uma conclusdo menos restritiva, entendendo ser possivel a concessdo de

180

preferéncias, opondo-se apenas a restricdo de direitos, Romano Cristiano™" adota raciocinio

semelhante:

Resta sabermos se tal legislagdo é aplicavel, no todo ou em parte, a sociedade por
quotas de responsabilidade limitada. Ao que nos parece, com relagdo as vantagens é
aplicavel. Com efeito, mesmo no ambito da sociedade limitada nada impede que
existam dois ou mais grupos diferentes de investidores e que um deles (o inicial, o
que teve a ideia do negdcio) tenha atraido os demais com promessas de vantagens
especiais. De forma que podem, a nosso ver, existir quotas sociais com diferentes
vantagens [...].

N&o nos parece igualmente aplicavel a referida legislacdo quando ela permite que se
deixe de conferir as participacdes preferenciais algum ou alguns dos direitos
ordinarios, inclusive o de voto, no todo ou em parte.

Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa™ chega & mesma conclusdo apresentada por
Romano Cristiano. Contudo seu argumento ndo se baseia na interpretacdo sistematica da

legislacdo, mas sim do artigo 1.072, § 3° do Cédigo Civil*®*:

[...] conclui-se em favor da generalidade do direito de voto pela leitura do § 3° do
art. 1.072 do NCC, que dispensa a realizacdo da assembleia ou reunido de sdcios
apenas no caso em que todos eles tenham se manifestado por escrito a respeito da
matéria que teria sido objeto daquele conclave. Depreende-se, portanto, que todos 0s
socios podem manifestar-se por meio do voto nas assembleias ou reunies, ndo

1% CAMPINHO, Sérgio. O direito de empresa & luz do Cédigo Civil. 12. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p.
167.

180 CRISTIANO, Romano. Sociedade limitada no brasil. Sao Paulo: Malheiros, 1998, p. 102-103.

181 Duclerc Vergosa p.421-422

182 Art. 1.072. As deliberacdes dos sécios, obedecido o disposto no art. 1.010, serdo tomadas em reunido ou em
assembléia, conforme previsto no contrato social, devendo ser convocadas pelos administradores nos casos
previstos em lei ou no contrato.

[-]

§ 30 A reunido ou a assembléia tornam-se dispensaveis quando todos os socios decidirem, por escrito, sobre a
matéria que seria objeto delas.
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podendo este direito ser retirado ou restringido pela criacdo de quotas preferenciais.
Quando se examinam os quéruns qualificados para aprovacdo de certas matérias em
reunido ou na assembleia de sécios, nota-se clara incompatibilidade entre o sistema
do NCC e a ideia da adogdo de quotas preferenciais sem direito de voto ou com voto
restrito.[...].

Observe-se, por outro lado, que nada impediria a existéncia de quotas preferenciais
com direito de voto, dando-se aos seus titulares uma prioridade no recebimento de
lucros, porque o Unico limite a respeito da distribuicdo destes estd na proibicdo da
sociedade leonina.

183

Por fim, Gladston Mamede ™", invocando tanto uma interpretacdo sistematica quanto

dispositivos especificos do Codigo Civil, entende pela impossibilidade da concessdo de

qualquer tipo de preferéncia as quotas:

Sociedade contratual que é, mesmo utilizando-se supletivamente das normas
aplicaveis as sociedades por acdes (Lei 6.404/76), a sociedade limitada terd seu
capital dividido em quotas. O artigo 1.055 do Cdédigo Civil fala em quotas, iguais ou
desiguais, cabendo uma ou diversas a cada sécio. Poder-se-ia ver na frase uma
permissdo para que fossem criadas sociedades limitadas que, utilizando-se
supletivamente da Lei 6.404/76, tivessem classes distintas de quotas,
designadamente quotas preferenciais e quotas ordinarias, o que caracterizaria quotas
desiguais, em oposicdo as sociedades em que houvesse uma Unica categoria de
quota, caracterizando quotas iguais. Esse entendimento, todavia, ndo se sustenta
diante da andlise global da legislagdo societaria, nem do histérico dos debates
havidos no Congresso Nacional. Como se ndo bastasse, ndo ha sustentagdo, ademais,
diante das finalidades legais, como se vera da analise das normas sobre
administracdo societaria e, principalmente, da regulamentacdo que se da as
deliberagdes dos sdcios, disposta nos artigos 1.071 e seguintes do Cddigo Civil

As quotas serdo iguais ou desiguais, consequentemente, em funcdo de seu valor.

Em oposicdo aos entendimentos apresentados acima, encontra-se Arnoldo Wald*®*,

para o qual ndo ha nenhuma disposicéao legal impedindo a existéncia das quotas preferenciais,

aceitando inclusive a restri¢éo ao direito de voto:

A desigualdade de direitos entre os sécios ndo viola nenhuma norma legal ou
principio geral, desde que os respectivos direitos e deveres sejam previstos no
contrato sociall...].

A legitimacao do tratamento diferenciado, mediante previsdo contratual especifica
dos diferentes direitos a serem conferidos a cada um dos socios, possibilita que as
partes estipulem a divisdo do capital em classes distintas de quotas [...], distribuindo
os direitos patrimoniais e politicos aos seus titulares da forma como melhor Ihes
convier [...].

Entendemos que o novo Cadigo Civil estabelecendo que as quotas podem ser iguais
ou desiguais também permite a criagdo de quotas preferenciais, embora talvez nao

seja essa a intencdo do legislador.
No mesmo sentido se manifesta Fernando Andrade Mota*®®:

O CC, além de ndo afirmar a igualdade de direitos dos sécios, prevé, no art. 1.055,
que o capital social se divide em quotas, iguais ou desiguais [...].

18 MAMEDE, Gladston. Direito empresarial brasileiro: direito societario: sociedades simples e empresarias. S&o
Paulo: Atlas, 2010, p.317-318

18 WALD, Arnoldo. Comentarios ao Novo Cddigo Civil: v. XIV: Livro I, do direito de empresa; coord. Salvio
de Figueredo Teixeira. Rio de Janeiro: Forense, 2005, p. 358-361.

18 MOTA, Fernando de Andrade. Restricao de direito de voto na sociedade limitada. Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, Sdo Paulo, n.164/165, p. 124-137, jan./ago. 2013, p. 136.
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Conclui-se, dessa forma, nao haver obice legal a restricdo do direito de voto nas
sociedades limitadas desde que observados alguns limites minimos. Sua adogédo
estard situada sempre na esfera de disposicdo privada, em que caberd as partes
sopesar seus prds e contras para decidir a respeito de sua conveniéncia.

Percebe-se que a questdo vem dividindo a doutrina. No capitulo seguinte serdo
analisados os argumentos levantados pela doutrina para defender eventual incompatibilidade
das quotas preferenciais com a sistematica do Codigo Civil de 2002, bem como serdo
apresentados fundamentos para a admissdo da existéncia de participacdes preferenciais nas

sociedades limitadas a luz da legislacdo vigente.
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3 POSSIBILIDADE DE CRIACAO DE QUOTAS PREFERENCIAIS A LUZ DO
CODIGO CIVIL E DA LEI 6.404/76

Conforme apresentado no capitulo anterior, o Codigo Civil de 2002 pormenorizou —
talvez de maneira excessiva’® — a disciplina das sociedades limitadas. Os 18 artigos do
Decreto 3.708 transformaram-se em 36 artigos constantes no Capitulo 1V do Subtitulo Il do
Titulo 11 do Livro 11 do Cdédigo Civil. Apesar do regramento mais extenso, o Codigo Civil de
2002, seguindo o que ocorreu com o Decreto 3.708/19, ndo possui nenhuma mencdo ao
regime das quotas preferenciais, sejam as preferéncias patrimoniais ou politicas.

Apesar de a nova legislacdo ter mantido o siléncio adotado pela legislacdo anterior,
diversos dispositivos inseridos pelo Codigo Civil de 2002 fizeram com que parte da doutrina
alterasse seu posicionamento, concluindo pela impossibilidade da existéncia de quotas
preferenciais, como visto no capitulo anterior. Em face, ou apesar das divergéncias
doutrinérias, o entdo DNRC, atual DREI, editou a Instrucdo Normativa n°® 98, por meio da
qual passou a constar, nos itens 1.2.16.3 e 3.2.8.4, de seu manual de registro, a assertiva de
que “ndo cabe para sociedade limitada a figura da quota preferencial”.

Havendo manifestacdo do 6érgdo maximo de registro, a discussdo confinou-se a
doutrina, porquanto todas as juntas comerciais, em atencdo ao disposto pelo DNRC, adotam
posicao pela impossibilidade das quotas preferenciais.

O presente estudo visa a demonstrar que a posicdo do DNRC, corroborada pelo seu
sucessor, 0 DREI, néo deriva da adequada das normas dispostas no Cadigo Civil, além de ter

sido adotada ao arrepio de suas prerrogativas conferidas por lei.

3.1 AUSENCIA DE COMPETENCIA LEGISLATIVA OU REGULATORIA DO DNRC E
VIOLACAO DO PRINCIPIO DA LEGALIDADE

Como visto, a IN n® 98/2003 foi editada pelo DNRC menos de um ano ap6s a entrada
em vigor do Codigo Civil. Essa precipitacio do DRNC em emitir uma posicdo sobre a
matéria impediu a devida decantacdo das posi¢Oes doutrinarias, encerrando a discussao de
maneira prematura. O posicionamento do DNRC foi adotado antes que qualquer tipo de
discussdo fosse realizada no ambito administrativo das Juntas Comerciais dos estados e sem

que a materia chegasse sequer uma vez a apreciacéo do Poder Judiciario, 0 0rgdo que possui a

186 \VEIGA, Marcelo Godke. O contrato social da sociedade limitada. In: COELHO, Fabio Ulhoa (Org.).
Tratado de Direito Comecial. Sdo Paulo: Saraiva, 2015, vol. 2. p. 105-130., p. 111.
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legitimidade e competéncia para interpretar as leis patrias.

A edicédo de Instru¢do Normativa, proibindo em todo o &mbito nacional o registro de
sociedades limitadas que possuissem quotas preferenciais, extrapolou a competéncia legal do
DNRC. A instrucdo normativa foi publicada “no uso das atribuicdes que lhe confere o art. 4°
da Lei n° 8.934, de 18 de novembro de 1994”*%". Contudo, o referido artigo*®® ndo confere ao
DNRC nenhum tipo de poder legislativo nem regulamentar em relagdo as normas de direito
empresarial, limitando sua competéncia normativa as normas de registro. Nas palavras de
Leslie Amendolara, “é importante lembrar, entretanto, que a0 DNRC ndo compete interpretar
a lei e, muito menos, dispor sobre direito material que néo lhe é afeito”*°.

Portanto, tem-se que a vedacdo instituida pelo DNRC ndo pode ser aceita por si sé
como impeditivo da existéncia de quotas preferenciais, porquanto a ‘norma’ proibitiva foi
editada com a extrapolacdo das competéncias atribuidas por lei ao 6rgdo. Tal ato viola o

principio da legalidade, positivada na Constituicdo Federal em seu artigo 5°, inciso II:

Art. 5° Todos sdo iguais perante a lei, sem distincdo de qualquer natureza,
garantindo-se aos brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade
do direito a vida, a liberdade, a igualdade, a seguranca e a propriedade, nos termos
seguintes:

¥’pyblicado no Diério Oficial da Unido em 9/01/2004.

188 Art. 4° O Departamento Nacional de Registro do Comércio (DNRC), criado pelos arts. 17, 11, e 20 da Lei n°
4.048, de 29 de dezembro de 1961, 6rgao integrante do Ministério da Inddstria, do Comércio e do Turismo, tem
por finalidade:

I - supervisionar e coordenar, no plano técnico, os érgdos incumbidos da execucdo dos servicos de Registro
Plblico de Empresas Mercantis e Atividades Afins;

Il - estabelecer e consolidar, com exclusividade, as normas e diretrizes gerais do Registro Publico de Empresas
Mercantis e Atividades Afins;

111 - solucionar duvidas ocorrentes na interpretacéo das leis, regulamentos e demais normas relacionadas com o
registro de empresas mercantis, baixando instru¢Ges para esse fim;

IV - prestar orientacdo as Juntas Comerciais, com vistas & solu¢do de consultas e a observancia das normas legais
e regulamentares do Registro Publico de Empresas Mercantis e Atividades Afins;

V - exercer ampla fiscalizag&o juridica sobre os 6rgdos incumbidos do Registro Publico de Empresas Mercantis e
Atividades Afins, representando para os devidos fins as autoridades administrativas contra abusos e infracdes das
respectivas normas, e requerendo tudo o que se afigurar necessario ao cumprimento dessas normas;

VI - estabelecer normas procedimentais de arquivamento de atos de firmas mercantis individuais e sociedades
mercantis de qualquer natureza;

VII promover ou providenciar, supletivamente, as medidas tendentes a suprir ou corrigir as auséncias, falhas ou
deficiéncias dos servigos de Registro Publico de Empresas Mercantis e Atividades Afins;

VIII - prestar colaboracédo técnica e financeira as juntas comerciais para a melhoria dos servicos pertinentes ao
Registro Publico de Empresas Mercantis e Atividades Afins;

IX - organizar e manter atualizado o cadastro nacional das empresas mercantis em funcionamento no Pais, com a
cooperacao das juntas comerciais;

X - instruir, examinar e encaminhar 0s processos e recursos a serem decididos pelo Ministro de Estado da
Industria, do Comércio e do Turismo, inclusive os pedidos de autorizagdo para nacionalizacdo ou instalagdo de
filial, agéncia, sucursal ou estabelecimento no Pais, por sociedade estrangeira, sem prejuizo da competéncia de
outros drgaos federais;

X1 - promover e efetuar estudos, reunides e publicagdes sobre assuntos pertinentes ao Registro Publico de
Empresas Mercantis e Atividades Afins.

18 AMENDOLARA, Leslie. Os direitos dos minoritarios na sociedade limitada. Sdo Paulo: Quartier Latin,
20086, p. 60.
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Il - ninguém sera obrigado a fazer ou deixar de fazer alguma coisa sendo em virtude
de lei;

Ao comentar o referido principio, Gilmar Mendes* deixa claro que:

A ideia expressa no dispositivo é a de que somente a lei pode criar regras juridicas
(Rechtsgesetze), no sentido de interferir na esfera juridica dos individuos de forma
inovadora. Toda novidade modificativa do ordenamento juridico esta reservada a lei.
E inegéavel, nesse sentido, o contetido material da expressao “em virtude de lei” na
Constituicao de 1988.

Portanto, ndo havendo expressa vedacao legal, néo é licito ao Estado, por qualquer de
seus 6rgdos, instituir tal vedacao, interferindo na esfera juridica de particulares, retirando-lhes
a autonomia. Ainda mais em se tratando de questdes exclusivamente patrimoniais e
pertencentes a esfera privada, como € o caso das relagdes entre 0s socios de uma sociedade.

Assim, em virtude da falta de competéncia legal normativa concedida ao DNRC, a
Instrucdo Normativa n° 98 é claramente inconstitucional, por ferir o principio da legalidade.
Desse modo, a sua edi¢do ndo é suficiente para assentar a impossibilidade da existéncia de
quotas preferenciais, uma vez que, em verdade, a referida instrucdo se encontra em desacordo
com o ordenamento juridico.

Cumpre, entdo, analisar os demais argumentos a favor e contra a existéncia das quotas

preferenciais, e em especial a possibilidade de restricdo do direito de voto.

3.2 AUTORIZACAO EXPRESSA PARA A DISTRIBUICAO DIFERENCIADA DE
DIVIDENDOS - POSSIBILIDADE DE CONFERIR PREFERENCIAS PATRIMONIAIS

Apesar de o DNRC afirmar a impossibilidade de criagdo de quotas preferenciais na
sociedade limitada por meio da IN 98, é forcoso reconhecer que, ao se referir a quotas
preferenciais, 0 DNRC em verdade faz referéncia a supressao ou restricdo do direito de voto
das referidas quotas.

Isso porque, como demonstrado em tépico anterior'®!, a distribuicdo desigual de
dividendos é prevista expressamente tanto para as sociedades limitadas que utilizam as regras
das sociedades simples, por forca do artigo 1.007 do Cdédigo Civil, quanto nas sociedades que
adotam a regéncia da Lei das S.A., por forca de seu artigo 17, sendo que ambas as normativas
vedam expressamente que seja retirado ao socio o direito de participar dos resultados da
empresa (artigo 1.008 do CC e artigo 109, | da Lei das S.A.).

OMENDES, Gilmar Ferreira; BRANCO, Paulo Gustavo Gonet. Curso de Direito Constitucional. 7. ed. Sdo
Paulo: Saraiva, 2012, p. 468.
191 |tem 2.3.3
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Sendo autorizada expressamente a distribuicdo diferenciada dos lucros, que pode ser
realizada inclusive por meio de acordo de quotistas, é imperativo reconhecer a possibilidade
de que tal direito — de receber dividendos diferenciados, ou preferenciais — seja conferido
diretamente ao socio no contrato social.

Tal posicionamento ja foi reconhecido pela Junta Comercial do Estado do Rio de
Janeiro, que em parecer exarado no processo 00-2007/006754-6, faz a seguinte ponderacéo,

citando José Edwaldo Tavares Borba:

O contrato social poderd instituir cotas preferenciais, atribuindo aos seus titulares
determinadas vantagens, tais como o direito a uma participacdo prioritaria ou
superior nos lucros a serem distribuidos, ou ainda uma prioridade no reembolso do
capital no caso de liquidacdo da sociedade.

Mesmo doutrinadores que se posicionam contrarios a possibilidade da emissdo de
quotas preferenciais com direito de voto suprimido ou restrito, reconhecem a possibilidade de

atribuicdo de vantagens patrimoniais a um ou mais socios*%%:

Observe-se, por outro lado, que nada impediria a existéncia de quotas preferenciais
com direito de voto, dando-se aos seus titulares uma prioridade no recebimento de
lucros, porque o Unico limite a respeito da distribuicdo destes esta na proibicdo da
sociedade leonina (NCC, art. 1.008)."%®

Portanto, a expressdo ‘quotas preferenciais’ constante nos itens 1.2.16.3 € 3.2.8.4do o
Manual de Atos de Registro de Sociedade Limitada deve ser compreendida como ‘quotas com
direito de voto limitado’. Assim, ndo ha nenhum d&bice, mesmo o imposto pela IN 98, a
existéncia de quotas preferenciais que possuam apenas preferéncias patrimoniais, sem
restricao de direito de voto.

Fixada a possibilidade de criacdo de quotas preferenciais latu sensu (sem restricdo de
direito de voto), passar-se-a4 a examinar 0s argumentos quanto a possibilidade de instituicdo

de quotas preferenciais strictu sensu (com direito de voto restrito).

3.3 CARATER CONTRATUAL DA SOCIEDADE LIMITADA E A LIBERDADE DE
CONTRATAR

Como visto anteriormente, uma das principais caracteristicas das sociedades limitadas

que as distinguem das sociedades anonimas é o seu caréter contratual*®**®. Isso quer dizer

192 CRISTIANO, Romano. Sociedade limitada no brasil. S&o Paulo: Malheiros, 1998, p. 102-103.

198 \VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. 2. ed. S3o Paulo: Malheiros, 20086,
vol. 2, p. 423.

1% PRADO, Viviane Muller. As quotas preferenciais no direito brasileiro. Revista de Direito Bancario e do
Mercado de Capitais Sdo Paulo, Editora Revista dos Tribunais, v.5, maio 1999, p. 137
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gue os sécios da limitada estdo unidos por meio de um contrato, o contrato social. Ele é o
instrumento de criacdo da sociedade, e € nele que se encontram acordados os principais
aspectos da vida social da empresa, entre eles a relagdo entre 0s socios.

Diante de sua caracteristica contratual, “preponderam os principios especificos de
direito contratual, tais como a liberdade contratual”'®®. Orlando Gomes'®” assim define a

liberdade de contratar:

A liberdade de contratar propriamente dita é o poder conferido as partes contratantes
de suscitar os efeitos que pretendem, sem que a lei imponha seus preceitos
indeclinavelmente. Em matéria contratual, as disposicbes legais tém, de regra,
carater supletivo ou subsidiario, somente se aplicando em caso de siléncio ou
caréncia das vontades particulares. Prevalece, desse modo, a vontade dos
contratantes. Permite-se que regulem seus interesses por forma diversa e até oposta a
prevista na lei. Ndo estdo adstritas, em suma, a aceitar as disposicGes peculiares a
cada contrato, nem obedecer as linhas de sua estrutura legal. S&o livres, em
concluséo, de determinar o contetdo do contrato, nos limites legais imperativos.

Em suma, os contratantes possuem grande liberdade de estabelecer os termos de seus
negdcios. A liberdade contratual, contudo, ndo € absoluta, encontrando limites nas normas de
ordem publica e nos bons costumes'®. Portanto, por meio do contrato social os s6cios
possuem ampla liberdade para estabelecer seus termos, suas obrigacdes e deveres.

N&do ha, ao longo da extensa normatizacdo das sociedades limitadas, nenhum
dispositivo que vede a atribuicdo de preferéncias a um ou mais socios, ou a restricdo do
direito de voto. Ndo havendo tal norma, muito menos poderia ela — ja que ndo existe — ser
considerada imperativa ou de ordem publica. Desse modo, ndo havendo norma de ordem
publica a ser violada, deve-se prestigiar a liberdade contratual das partes, de modo que ndo é
viavel restringir o direito dos sécios — contratantes — em estipular seus direitos e obrigacdes
entre si.

Diferente situacdo ocorre em relacdo a possibilidade de exclusdo do sécio na
participacdo dos lucros. Neste caso, ha norma expressa que reputa nula tal estipulacédo
contratual (artigo 1.008 do CC). Nao poderiam o0s contratantes, portanto, pactuar em sentido
contrério a referida norma, de carater imperativo.

Contudo, como ndo h& norma nesse sentido em relagdo a criacdo de quotas
preferenciais, com base no principio da autonomia contratual, & imperativo que se reconheca a

possibilidade dos s6cios em pactuarem sobre a materia.

1% MAMEDE, Gladston. Direito empresarial brasileiro: direito societéario: sociedades simples e empresarias.
Sédo Paulo: Atlas, 2010, p.317-318

1% 5OUZA, Marcos Andrey de. A constricdo da cota de sociedade empresaria limitada. S&o Paulo: Quartier
Latin, 2010. (Colecédo IDES de Direito Societario e Mercado de Capitais), p. 102.

197 GOMES, Orlando. Contratos. 25. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2002., p. 23.

1% GOMES, Orlando. Op. cit., p. 24-25.
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3.4 INTERPRETACAO RESTRITIVA DA NORMA LIMITADORA DE DIREITOS

Como visto no item anterior, ndo ha nenhuma norma expressa que vede ou limite a
criacdo de quotas preferenciais. Portanto, deve-se atentar ao principio de hermenéutica
segundo o qual a norma mais restritiva deve sempre ser interpretada de maneira também
restritiva.

Curiosamente, o preceito é invocado por Romano Cristiano'®® para afirmar a

impossibilidade da instituicdo de quotas com direito de voto restrito:

[...]h& no ordenamento juridico brasileiro principio segundo o qual a interpretacéo da
lei pode ser ampla na aplicacdo de vantagens, ndo podendo sé-lo, no entanto, na
aplicacdo de restricOes, as quais exigem sempre lei expressa e interpretacdo restrita.
Em outras palavras, a aplicacdo de restricbes ou exclusdes de direitos ndo se
presume

Inicialmente, cumpre destacar que a eventual restricdo do direito de voto do quotista
devera ser realizada de maneira voluntaria, constando expressamente no contrato social da
empresa. Nao se trata, portanto, de empregar interpretacdo em que se restringe o direito de
voto do quotista. Pelo contrario, o quotista expressamente abre méo de seu direito de voto, em
troca de outro tipo de vantagem. Nao ha, portanto, o que interpretar nesse caso.

Por outro lado, a restricdo as quotas preferenciais configura uma interpretagdo

extensiva da lei restritiva de direitos, como, como destaca Fernando de Andrade Mota2%:

Por outro lado, o principio em si, aplicado a interpretacdo do Cédigo Civil, levaria a
conclusdo em sentido oposto, na medida em que a subscricdo de quotas preferenciais
seria um direito do investidor interessado em obter determinadas vantagens, abrindo
mdo, em contrapartida, do direito de voto. Este direito (contratar determinadas
vantagens tendo como contrapartida o direito de voto) tampouco poderia ser
limitado por uma interpretacdo extensiva das normas invocadas para restringi-lo.

Assim, com base no principio da interpretacdo restritiva da norma que restringe
direitos, ndo seria adequado conferir aos dispositivos do Cadigo Civil interpretacdo no sentido
da impossibilidade de existéncia de quotas preferenciais, porquanto estar-se-ia limitando o
direito dos quotistas de dispor sobre seus interesses na sociedade, sem que haja limitacédo

expressa na lei.

3.5 SOCIEDADE INTUITU PERSONAE E PRETENSA IGUALDADE DE DIREITOS
ENTRE 0S SOCIOS

199 CRISTIANO, Romano. Sociedade limitada no brasil. Sdo Paulo: Malheiros, 1998, p. 103
200 MOTA, Fernando de Andrade. Restricao de direito de voto na sociedade limitada. Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, Sdo Paulo, n.164/165, p. 124-137, jan./ago. 2013, p. 131
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Derivado do carater contratual da sociedade limitada, e consequentemente do
entendimento de se trata de sociedade intuitu personae, um dos argumentos contrarios a
restricdo do direito de voto dos sdcios quotistas tem fundamento em uma pretensa igualdade
entre os socios da sociedade limitada, decorrente da sua caracteristica de sociedade de
pessoas?®.

Em relacdo ao carater personalista da sociedade limitada, em oposicdo ao carater
capitalista das sociedades anbnimas, destaca-se a critica trazida por Egberto Lacerda

Teixeira®? acerca de sua utilidade pratica:

O critério é falho, ilégico e indcuo. Todas as sociedades sdo de pessoas e de capitais
a um sO tempo. Nas sociedades de capitais observam-se tragos personalistas
acentuados, como as limitagGes a circulacdo das agGes em atengdo a pessoa dos
socios, e nas sociedades de pessoas, introduzem-se clausulas permitindo a
continuacdo da sociedade em caso de morte, faléncia ou incapacidade de um dos
socios, bem como a livre cessdo das quotas a terceiros obedecidas certas
formalidades.

A critica a este critério ja era apresentada por Vivante, para o qual a diferenciagéo esta
“mais brilhante do que sélida”, como recorda Fernando de Andrade Mota?®®. Com efeito, ¢
inegavel que diante do carater bastante flexivo da organizacdo das sociedades limitadas, €
impossivel conferir-lhe a caracteristica exclusiva de sociedade de pessoas ou de sociedade de
capitais. A classificagdo deve levar em conta a estrutura especifica de cada sociedade,
analisando a preméncia conferida ao detentor do capital ou as relagdes pessoais entre 0s
socios em cada sociedade.

204

Como exposto por Rubens Requido“, o Cdédigo Civil ndo adotou de maneira absoluta

nenhuma das duas categorias, sendo impossivel afirmar em abstrato o carater personalista ou

capitalista da sociedade:

Portanto, no caso da sociedade limitada, ndo ha uma opcédo da norma civil entre a
sociedade de pessoas ou de capitais. O tipo permanece como intermediario entre
uma natureza e outra, cabendo aos socios, pelas disposi¢des que adotarem,
determinar o enquadramento da sociedade. Como se vé, a sociedade limitada esta
situada, na classificacdo personalista ou ndo das sociedades, num “divisor de guas”.
Seu contrato social podera inculcar-lhe um estilo personalista ou capitalista.

Desse modo, a utilizacdo do argumento de que a sociedade limitada é uma sociedade

de pessoas, e ndo de capitais, para impedir a criacdo de quotas preferenciais, parece fragil,

21 MOTA, Fernando de Andrade. Restricao de direito de voto na sociedade limitada. Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, Sdo Paulo, n.164/165, p. 124-137, jan./ago. 2013, p.131.
202 TEIXEIRA, Egberto Lacerda. Das Sociedades por Quotas de Responsabilidade Limitada. 2. ed. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2006, p. 25.

203 MOTA, Fernando de Andrade, op. cit., p. 132.

24 REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial. 25. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2003, vol. 1, p. 469.
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uma vez que, como Vvisto, o carater personalista ou capitalista advém exatamente das
disposicOes contratuais. A existéncia de disposi¢do criando participacOes preferenciais,
evidentemente, concederia a sociedade um carater eminentemente capitalista, 0 que afastaria o
argumento apresentado, derruindo o carater intuitu personae da associacao entre 0s sOCios.

Merece ser levado em consideragdo também que as sociedades limitadas
correspondem a vertiginosa maioria das sociedades empresarias do Brasil, respondendo por
mais de 95% delas. Entre essas empresas, como recorda Arnoldo Wald, existem diversas
holdings, inclusive multinacionais, sociedades familiares de grande porte e joint ventures
entre grandes grupos®, de modo que deve ser afastada a ideia de que a sociedade limitada diz
respeito apenas a pequenos negdcios. Com efeito, a sociedade limitada, pela sua flexibilidade
e simplicidade de operagdo, muitas vezes € o tipo societario escolhido por grandes empresas.

Portanto, o argumento da relacdo pessoal entre os socios ndo parece prosperar. De
igual forma, parece que em momento algum o Cdédigo Civil prestigia a alegada igualdade
entre 0s sOCios.

De inicio, o proprio artigo 1.055, que autoriza a existéncia de quotas desiguais, ja
parece indicar que o Codigo Civil prestigiou exatamente o sentido oposto: a desigualdade
entre os socios. Tal perspectiva se encontra insculpida também no supracitado artigo 1.007,
que permite inclusive que os dividendos recebidos pelos socios ndo possuam nenhuma relagédo
com a propor¢do com a qual contribuiram para o capital social da empresa. Desse modo, um
socio pode receber uma remuneracéo de 2 para 1 do capital investido, enquanto outro receba
na proporcdo de 1 para 2, mesmo tendo investido o mesmo capital. Portanto, ndo parece
adequado dizer que haja uma igualdade principioldgica e inafastavel entre os sécios.

Destaque-se que o so fato de haver sdcios com participacdes diferentes na sociedade,
ja elide a propalada igualdade entre os sdcios. Isso porque, caso haja um sdcio que possua trés
quartos do capital social, este detera poderes para realizar qualquer alteracdo no contrato
social sozinho, sem a necessidade de anuéncia de qualquer outro sécio.

Podendo um dos sécios decidir sobre todos os rumos da empresa sozinho, ficando os
demais a mercé de suas decisdes, parece claro ndo haver igualdade entre 0s socios. Nesses
casos, é de se questionar se os quotistas possuem efetivo direito de voto na sociedade, uma
vez que a sua posicao € absolutamente irrelevante para a formagéo da vontade social.

206

Sobre a matéria, discorre Fabio Ulhoa Coelho“™™, criticando o ideal de democracia

25 WALD, Arnoldo. Comentérios ao Novo Cédigo Civil: v. XIV: Livro 11, do direito de empresa; coord.
Salvio de Figueredo Teixeira. Rio de Janeiro: Forense, 2005, p. 303.
206 COELHO, Fébio Ulhoa. A sociedade limitada no novo cédigo civil. S&o Paulo: Saraiva, 2003, p. 85.
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societaria:

A prevaléncia da vontade da maioria é, inegavelmente, um valor da organizagdo
democratica das relagGes entre os homens, produto da evolucéo racional da espécie
humana, conquista da histéria. Quando, porém, a maioria é medida pelo tamanho da
contribuigdo em recursos materiais, de cada pessoa, entdo a regra deixa de ser
democratica. Assim, a aproximacéo da organizacdo empresarial e da politica importa
num paralelo inexistente. Entre os sdcios da sociedade empresaria, ndo deve
prevalecer o interesse do maior nimero deles; ao contrario, quem deu mais para a
sociedade, em termos de dinheiro ou recursos materiais, esta se arriscando mais que
0s outros, e deve, por isso, ter assegurada a participacdo nas decisdes da empresa
proporcional ao risco. Para as organizagdes econdmicas, os padrfes democraticos de
convivéncia politica ndo sdo adequados.

Em conclusdo, ndo se pode obstar a criacdo de quotas preferenciais sob o manto de
uma pretensa igualdade entre os socios, porquanto efetivamente ndo ha qualquer paridade
principiologica entre os participantes da sociedade, cujos rumos sdo determinados por aquele
gue detém o capital social.

Em situagBes como a referida acima, em que a participacdo do socio nas deliberacbes
da empresa sdo irrelevantes, a atribuicdo de preferéncias patrimoniais ao quotista em questéo,
em troca da sua limitacéo do direito de voto, ndo configura qualquer tipo de restricdo, pois de
fato o quotista ndo detinha direito de voto. Ao abrir médo desse direito, 0 quotista minoritario
obtém apenas vantagens, pois trocou um direito que no plano dos fatos era inatil por uma
vantagem econdmica que ndo teria em outra hipotese.

Com efeito, caso ndo lhe fosse atribuida uma quota preferencial, o quotista estaria em
desvantagem, pois remanesceria sem direito efetivo de voto, a mercé do s6cio majoritario, e
sem receber nenhuma compensacao por isso. Assim, sob o pretenso argumento de defesa da

igualdade de direitos, estar-se-ia prejudicando logo aqueles que possuem menos direitos.

3.6 O DIREITO DE VOTO COMO UM DIREITO NAO ESSENCIAL

Essencial, segundo do Dicionario Michaelis®”’

, € aquilo que “constitui a parte
necessaria de algo; indispensavel”. Ao contrario da Lei das S.A., que em seu artigo 109
elencou expressamente os direitos essenciais dos acionistas, que ndo podem ser suprimidos
em qualquer hipdtese, o Cadigo Civil silenciou quanto aos direitos essenciais dos sécios da
sociedade limitada. Alfredo Assis Gongalves Neto®®, durante a vacatio legis do Cédigo Civil,

aduziu que:

297 http://michaelis.uol.com.br/busca?r=0&f=0&t=0&palavra=essencial
2% GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. LicBes de direito societario: regime vigente e inovacdes do novo
cédigo civil. Sdo Paulo: Editora Juarez de Oliveira, 2002, p. 187-188
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A lei em vigor ndo estabelece nenhum rol dos direitos dos socios nem determina
quais aqueles que sdo essenciais, isto é, que ndo podem ser alterados por deliberacdo
da maioria ou sem seu consentimento. Nessa omissdo incorre, também, o novo
Cadigo Civil.

Apesar de ndo haver um rol expresso no Codigo Civil, é possivel identificar alguns
dos direitos essenciais dos socios da sociedade limitada constantes no Codigo Civil, embora
seja uma tarefa tortuosa. Segundo Alfredo Assis Gongalves Neto:

Mesmo sem distincdo legal, penso que se pode localizar, em qualquer sociedade e,
mais precisamente, na sociedade limitada, certos direitos que ao sécio sdo
conferidos pela lei ou pelo contrato social e que ndo Ihe podem ser suprimidos ou
alterados por deliberacdo da maioria societaria, a ndo ser com sua concordancia.

Tem-se, assim, que a principal caracteristica de um direito essencial é exatamente a
sua essencialidade, ou seja, 0 seu carater absoluto e a impossibilidade de supressdo. O
referido autor elenca os seguintes direitos essenciais dos socios, segundo seu entendimento:
direito de fiscalizacdo, direito aos lucros, direito ao acervo, direito de retirada e direito de
voto?®. Cumpre analisar as caracteristicas dos referidos direitos, de modo a averiguar a sua
essencialidade ou n&o.

Em relacdo ao direito de fiscalizacdo, o Cddigo Civil prevé a necessidade de
elaboracdo de inventario e balanco ao final do exercicio, o qual devera ser aprovado em
assembleia geral cuja participacdo € garantida a todos os socios (artigo 1.072). Ademais, 0
Caodigo Civil prevé expressamente a possibilidade de criacdo de um conselho fiscal com o
objetivo de fiscalizar as atividades da empresa (artigos 1.066-1.070). Com efeito, a lei ndo
apresenta nenhuma restricdo ao direito de fiscalizacdo, de modo que este se afigura um direito
essencial.

O direito aos lucros, que salvo ajuste em contrario corresponde ao percentual de
participacdo do capital social do sécio, € um direito essencial por forca do artigo 1.008 que
veda a chamada clausula leonina, que afaste o socio da participacdo nos resultados da
empresa. Caso a sociedade adota subsidiariamente as normas do anonimato, igual
determinacdo se encontra no artigo 109, | da Lei das S.A. Nao comportando restricdo, €
portanto direito absoluto.

O direito de retirada, por sua vez, encontra-se assegurado expressamente no artigo
1.077 do Cddigo Civil, que assegura ao sdcio dissidente o direito de retirada. Assim como 0s
demais direitos essenciais, ndo comporta excecoes.

Por fim, passa-se ao direito de voto. O referido direito ndo se encontra assegurado de

forma expressa em nenhum dispositivo do Cddigo Civil. Aqueles suscitados pela doutrina

29 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Licdes de direito societario: regime vigente e inovacdes do novo
codigo civil. Sao Paulo: Editora Juarez de Oliveira, 2002, p.. 189-193.
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para defender a essencialidade do direito de voto, como o art. 1.010 e o art. 1.072, néo
asseguram o preveem o direito de voto, mas apenas determinam o método para que sejam
calculados os votos proferidos nas assembleias. Ou seja, “o capitulo do Codigo Civil de 2002
referente as limitadas ndo disciplina o exercicio do direito de voto pelos sécios”?'°,

Ademais, o Codigo Civil prevé expressamente situacdo em que 0 s6cio ndo podera
exercer 0 seu direito de voto, nos casos em que houver conflito de interesse?’’. O
impedimento é absoluto, ndo comportando excecdes®'?. Ocorrendo o conflito de interesses, o
socio esta impedido de votar.

Ante 0 exposto, percebe-se que além de ndo estar garantido expressamente pelo
Cadigo Civil, o direito de voto dos participantes da sociedade limitada possui uma restricdo
positivada na legislacdo, de modo que os sdcios estdo impedidos de votar em caso de conflito
de interesses. Demonstra-se, assim, que a restricdo de voto ndo sO € viavel e aceita pelo
sistema do Cadigo Civil como é adotada por ele no caso supramencionado.

Destaque-se, por fim, que embora ndo fosse aplicavel as sociedades limitadas por
forca do Decreto 3.708/19, o Codigo Civil de 1916, que regia as sociedades em geral, previa o
voto como um direito dos sécios em seu artigo 1.394%*3. O Cédigo Civil de 2002 poderia
muito bem ter repetido o teor do dispositivo, como fez com diversos outros, mas ndo o fez.
Ao retirar o referido dispositivo do ordenamento juridico, o legislador fez claramente uma
escolha, a de afastar o direito de voto como um direito essencial.

Em se tratando de direito que nédo é absoluto, visto que a prépria lei prevé excecdes a
seu exercicio, e analisando o disposto na legislacdo anterior, é forgoso reconhecer que o
direito de voto ndo € um direito essencial aos participantes das sociedades limitadas,

conclusdo sufragada por Arnoldo Wald**,

3.7 ADEQUACAO ENTRE OS QUORUNS DE VOTACAO FIXADOS NO CODIGO
CIVIL E A ADOCAO DE QUOTAS SEM DIREITO A VOTO

210 COELHO, Fabio Ulhoa. A sociedade limitada no novo cédigo civil. Sio Paulo: Saraiva, 2003 p. 95

211 Art. 1.074. A assembléia dos socios instala-se com a presenca, em primeira convocagao, de titulares de no
minimo trés quartos do capital social, e, em segunda, com qualquer nimero.

§ 1o O sbcio pode ser representado na assembléia por outro sécio, ou por advogado, mediante outorga de
mandato com especificacdo dos atos autorizados, devendo o instrumento ser levado a registro, juntamente com a
ata.

§ 20 Nenhum sécio, por si ou na condicdo de mandatario, pode votar matéria que lhe diga respeito diretamente.
212 CAMPINHO, Sérgio. O direito de empresa a luz do Cédigo Civil. 12. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011,
p. 270

213 Art. 1.394. Todos os sécios tém direito de votar nas assembléias gerais, onde, salvo estipulacdo em contrario,

sempre se deliberara por maioria de votos.

21 WALD, Arnoldo. Comentérios ao Novo Cédigo Civil: v. XIV: Livro 11, do direito de empresa; coord.
Sélvio de Figueredo Teixeira. Rio de Janeiro: Forense, 2005, p.360
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Um dos fortes argumentos daqueles que se opdem a possibilidade de restricdo do
direito de voto se encontra na disciplina dos quéruns de deliberagdo da sociedade limitada.
Segundo estes, ao fixar a maioria dos quoruns com base no capital social, em especial 0s

215
6

incisos | e Il do artigo 1.076°, o Cadigo Civil teria garantido o direito de voto a todos 0s

sOcios. Essa € a posicdo, por exemplo, de Gladston Mamede:

Como se ndo bastasse, ndo ha sustentacdo, ademais, diante das finalidades legais,
como se vera da analise das normas sobre administracdo societaria e,
principalmente, da regulamentacdo que se da as deliberagGes dos sdcios, disposta
nos artigos 1.071 e seguintes do Cédigo Civil.*®

Contudo, uma analise quanto aos porqués da escolha adotada pelo Cdédigo Civil
esclarece a questdo, afastando a conclusdo a que chega parte da doutrina. Para analisar os
referidos dispositivos, que fixam os quéruns em proporcdo ao capital social, &€ importante
investigar o modo com que a matéria era regulada na legislacdo anterior, a fim de apurar a
motivag&o do legislador.

Com efeito, sob a égide do Decreto 3.708/19, ndo havia normatizacdo dos quéruns de
deliberacdo. Apenas se sabia, por forca do disposto em seu artigo 15, que ndo era necessaria a
unanimidade. Ora, se a decisdo ndo precisa ser tomada de maneira unanime, evidente que
deve ser tomada por maioria. Contudo, essa resposta ndo se mostra satisfatoria, porquanto a
maioria pode ser calculada de mais de uma forma. Essa discussao acerca dos critérios para o
computo da maioria, perdurou durante algum tempo sob a vigéncia do Decreto 3.708/19%*.

A adocdo do capital social total como base de calculo em determinados quéruns, teve
como objetivo eliminar a duvida sobre como deveria ser calculada a maioria, se com base nos
presentes ou no capital total. Desse modo, ao exigir que determinadas decisfes possuam a
aprovacao de 50%, ou %, do capital social, a legislacdo o faz em oposicdo a 50% ou % do
capital presente na votacao.

Ou seja, a mencdo ao capital social apenas corresponde ao critério de céalculo da
maioria. Tal argumento é corroborado pela analise do préprio artigo 1.076, que em seu inciso

215 Art. 1.076. Ressalvado o disposto no art. 1.061 e no § 1o do art. 1.063, as deliberagdes dos sécios serdo
tomadas:

I - pelos votos correspondentes, no minimo, a trés quartos do capital social, nos casos previstos nos incisos V e
VI do art. 1.071;

Il - pelos votos correspondentes a mais de metade do capital social, nos casos previstos nos incisos II, 111, IV e
VIl do art. 1.071;

111 - pela maioria de votos dos presentes, nos demais casos previstos na lei ou no contrato, se este ndo exigir
maioria mais elevada.

26 MAMEDE, Gladston. Direito empresarial brasileiro: direito societario: sociedades simples e empresarias. S&o
Paulo: Atlas, 2010, p.317-318

7 Vide item 2.1.1.4.
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Il ndo faz meng&o ao capital social, pois as deliberacdes ali apresentadas serdo tomadas por
maioria dos presentes (evidentemente, considerado o capital social de cada um).

Portanto, as mencdes ao capital social como base de fixac¢do dos quoéruns, deve ser lida
simplesmente como oposi¢do ao quorum baseado na maioria dos presentes.

Com efeito, os quéruns fixados com base no capital social sdo excepcionados por
dispositivo do proprio Codigo Civil. Como visto, o direito de voto dos sdcios possui uma
circunstancia expressa em que esse direito lhe é retirado: na existéncia de conflito de
interesses.

Vejamos o seguinte exemplo. Suponha-se que o sécio administrador detenha 40% do
capital social e haja outros 6 socios, com 10% do capital cada. Em assembleia para a
deliberacdo sobre a remuneracdo do administrador, 5 socios deliberam em um sentido e 1
socio delibera em outro sentido. Considerando que o sécio administrador estd impedido, e
que o qudérum para essa deliberacdo é de mais da metade do capital social, em interpretacdo
absoluta do dispositivo, a matéria teria sido considerada rejeitada, pois obteve o voto de
exatamente metade do capital.

Contudo, evidentemente essa solucdo nao é adequada, porquanto 80% de todos 0s
possiveis votos existentes aprovaram a matéria, o que formaria um quérum muito superior ao
exigido. Dessa forma, em casos em que um dos socios esteja impedido, a expressdo capital
social deve ser lida também como capital social votante:

Interpretar de forma absoluta as referéncias ao capital social, por outro lado, traria
diversos problemas para a obtencdo do quorum quando algum sécio estivesse
impedido de votar, razdo pela qual se defende que, nesta hipdtese, para o computo
da maioria exigida pela lei, deve-se “deduzir o correspondente a participacdo do
sécio impedido”#®

Assim, em caso de existéncia de quotista sem direito a voto — seja porque estdo
impedidos ou porque ndo possuem esse direito — os quoruns fixados com base no capital
social, devem ser entendidos por “capital social votante”. Nao parece razoavel esperar que o
legislador tivesse fixado expressamente 0s quéruns com base no capital votante, uma vez que
em momento algum disciplina a restrigdo do direito de voto. Contudo, como visto essa lacuna
ndo impede a possibilidade de criacdo de quotas com direito de voto restrito.

Portanto, demonstrado a efetiva intencdo do legislador ao fixar os quéruns com base
no capital social, conclui-se que estes ndo sdo impeditivos da existéncia de quotas com
restricdo de voto, uma vez que a expressdo capital social deve ser entendida como capital
social votante, ou apto a votar, em oposic¢éo ao capital social presente a reuniao.

28 MOTA, Fernando de Andrade. Restricao de direito de voto na sociedade limitada. Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, Sdo Paulo, n.164/165, p. 124-137, jan./ago. 2013, p. 133.
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3.8 DISPENSA DE REUNIAO QUANDO TODOS 0S SOCIOS DECIDIREM POR
ESCRITO

Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa aponta o paragrafo 3° do artigo 1.073 do Codigo
Civil, que dispGe sobre a dispensa de reunido quando todos os socios decidirem a matéria por
escrito, como indicativo da impossibilidade da restricdo do direito de voto. Aduz o autor que
do referido dispositivo, aduz-se que “que todos os socios podem manifestar-se por meio do
voto nas assembleias ou reunides, ndo podendo este direito ser retirado ou restringido [...]"?*°

O autor possui parcial razdo. Com efeito, todos os socios possuem direito de se
manifestar por nas assembleias ou reunifes. O direito de participar das reunides estd
umbilicalmente ligado a condigédo de socio. Perceba-se que nem a restricdo do direito de voto
retira do socio o direito de comparecer as reunides e nelas fazer uso da palavra. Os sécios
impedidos podem fazé-lo. Contudo, o direito de participagdo nas reunifes, e mesmo de
influenciar os seus pares com direito de voto, ndo pode ser confundido com o direito de voto
em si.

O paralelo com o sécio impedido é sempre adequado, e merece ser realizado nesta
situacdo. Apesar de impedido, o socio ndo perde seu direito de voz, como visto. Assim,
eventual dispensa de reunido sé pode ocorrer se todos os socios tiverem se manifestado sobre
a questdo, mesmo o socio impedido, pois este possui o direito de tentar influenciar na
formacéo da vontade social.

Do contrério, seria imperioso reconhecer a obrigatoriedade de que fosse realizada uma
reunido sempre que houvesse um socio impedido para deliberar a matéria.

O referido preceito é totalmente aplicavel ao s6cio com direito de voto restrito.
Ainda que ndo tenha poderes para decidir, para que seja dispensada a realizacdo de reunido ou
assembleia, devem ser ouvidos todos os socios sobre a matéria, inclusive os sem direito de
voto.

O referido dispositivo, portanto, ndo apresenta Obice a existéncia de gquotas com
direito de voto restrito. Destaque-se que a Lei das S.A. que prevé expressamente a

possibilidade de restricdo de voto dos socios, possui dispositivo semelhante, em que se

219 \VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. 2. ed. S3o Paulo: Malheiros, 20086,
vol. 2, p.421.
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dispensa a convocacio de assembleia caso todos os sécios comparecam? .

3.9 PREVISAO DA ATRIBUICAO DE PREFERENCIAS NA LEI 6.404/76, DE
APLICAGAO SUPLETIVA

Diante dos argumentos apresentados até aqui, restou demonstrado que a disciplina das
sociedades limitadas pelo Cddigo Civil ndo proibe em momento algum a existéncia de quotas
preferenciais, ou a sua restricdo ao direito de voto. Viu-se também que o voto ndo configura
um direito essencial dos socios. Assim, ndo haveria dbice a existéncia de quotas preferenciais.
Contudo, a situac@o ndo se encerra na auséncia de obice legal. Em verdade, além de ndo haver
proibicdo legal, ha previséo legal para tal figura.

Conforme autorizado pelo paragrafo unico do artigo 1.053 do Cddigo Civil, o contrato
social das sociedades limitadas pode optar pela regéncia supletiva da Lei 6.404/76 em vez do
regramento das sociedades simples. A referida lei prevé, em seus artigos 17 e 111, a
possibilidade de criacdo de participacfes preferenciais (no caso, acdes) e a restricdo de seu
direito de voto.

Direito de voto que, conforme apontado por Fabio Ulhoa Coelho, ndo € disciplinado
pelo capitulo do Cédigo Civil referente as sociedades limitadas®**. N&o havendo regramento
da matéria nas normas da sociedade limitada, em caso de elei¢cdo pelo contrato, incidem as
normas das sociedades andnimas, como dispde o art. 10.53, paragrafo unico, do Cadigo Civil.

A norma que rege as sociedades andnimas (Lei. 6.404/76), possui uma Seg&do
especifica em que é regulado o direito de voto (artigos 110 a 114). Portanto, na lacuna da lei
civil, em caso de eleicdo pelo contrato, os referidos dispositivos sdo plenamente aplicaveis as
sociedades limitadas. Em seu artigo 111, a Lei dispde acerca da possibilidade de restricdo do
direito de voto das agdes preferenciais, bem como seus requisitos.

Desse modo, vé-se que a existéncia e a disciplina das quotas preferenciais com direito
restrito de voto, além de nédo infringirem o sistema adotado pelo Cddigo Civil, encontram-se

previstas dentro do proprio sistema das sociedades limitadas adotado pelo Cddigo, em virtude

220 Art. 124. A convocagéo far-se-4 mediante andincio publicado por 3 (trés) vezes, no minimo, contendo, além
do local, data e hora da assembléia, a ordem do dia, €, no caso de reforma do estatuto, a indicagcdo da matéria.

§ 4° Independentemente das formalidades previstas neste artigo, sera considerada regular a assembléia-geral a
gue comparecerem todos o0s acionistas.

[.]
2!COELHO, Fabio Ulhoa. A sociedade limitada no novo cddigo civil. Sao Paulo: Saraiva, 2003. p. 95.
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da aplicacdo supletiva da Lei 6.404/76.

3.10 DISCIPLINA JURIDICA DAS QUOTAS PREFERENCIAIS

Averiguada a possibilidade da existéncia de quotas preferenciais nas sociedades
limitadas, cumpre fazer uma breve analise da sua disciplina juridica. Como visto, além de sua
existéncia ndo ser vedada pelo Codigo Civil de 2002, ela encontra amparo na aplicacédo
supletiva da Lei 6.404/1976. Desse modo, a normatizacdo desse instituto nas sociedades
limitadas deriva essencialmente da Lei das S.A., fazendo-se as devidas alteracfes as
especificidades das sociedades limitadas.

De inicio, aplica-se a sociedade limitada o teto imposto pelo artigo 15, §2° da Lei
6.404/76, que limita e emissdo de acBes com direito de voto restrito a 50% do capital social. A
adocdo do referido limite foi uma escolha politica do legislador diante da critica doutrinéria
em relacdo & “cisdo entre controle e propriedade”???, de modo que ndo ha incompatibilidade
entre o dispositivo e a natureza das limitadas.

As vantagens e a eventual restricdo do direito de voto devem constar expressa e
detalhadamente no contrato social da empresa, a semelhanca do artigo 19 da Lei das S.A.,
sendo vedada a restricdo do direito de voto sem que seja conferida alguma vantagem efetiva
ao quotista preferencial 2.

Destaque-se que, como ja apresentado, o direito de fiscalizacdo é um direito essencial
do socio, de modo que a eventual restricdo de seu direito de voto nédo lhe retira o direito de
participar das reunides e assembleias, inclusive com direito de voz.

Em relacdo ao exercicio do direito de voto, pode haver a sua supressdo — ressalvados
0S casos em que a lei garante o direito de voto — ou apenas a restricdo em relacdo a
determinadas matérias, desde que a limitacédo esteja bem definida no contrato social.

Ainda que haja a supressédo do direito de voto, 0 quotista mantera a sua prerrogativa de
votar em determinadas deliberagfes previstas em lei. Especificamente em relacdo as normas
da sociedade limitada, os quotistas com direito de voto restrito ou suprimido possuem o
direito de participar de todas as deliberacGes nas quais o Cdodigo Civil prevé a necessidade de

aprovacdo unanime, como para a designacdo de administrador ndo sécio antes da

222 MOTA, Fernando de Andrade. Restricdo de direito de voto na sociedade limitada. Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, Sdo Paulo, n.164/165, jan./ago. 2013, p. 127.

22 pPRADO, Viviane Muller. As quotas preferenciais no direito brasileiro. Revista de Direito Bancario e do
Mercado de Capitais Sao Paulo, Editoda Revista dos Tribunais, v.5, maio 1999, p. 143.
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integralizacdo do capital social (art, 1.061 do CC?**). Isso porque nesses casos 0 quérum
independe do capital social de cada um, devendo haver a aprovagdo ndo de todo o capital
social, mas de todos 0s sOcios.

De igual forma, os quotistas preferenciais possuem direito de voto nas alteracdes
contratuais que digam respeito a alteracdo do seu regime de preferéncia ou da criagdo de nova
classe de quotas preferenciais. Esse direito decorre do artigo 136 da Lei 6.404/76°%, que
preveé tal direito aos acionistas preferenciais. A aplicacdo do referido dispositivo as sociedades
limitadas é evidente, pois seria inadmissivel que os quotistas preferenciais pudessem ter seus
direitos retirados ou alterados sem que lhes assistisse o direito de participar das deliberacdes.
Destaque-se que esse € um dos argumentos apresentados por Romano Cristiano para defender

a impossibilidade de criagdo de quotas sem direito de voto??®

. Assim, qualquer alteracdo no
regime de preferéncias ou a criacdo de novas quotas preferenciais exige a aprovagdo por
metade dos quotistas preferenciais.

Mesmo a eventual supressdo do direito de voto, portanto, ndo é absoluta, pois aos
quotistas remanescera sempre o direito de voto em situacdes especificas.

Por fim, cumpre destacar que, ndo possuindo direito de voto, os quotistas preferenciais
ndo devem ser considerados para fins de alcance do quérum legal, de modo que, como ja
apresentado, os quoruns fixados com base no capital social devem ser considerados em

proporc¢do ao capital social com direito a voto sobre a matéria.

224 Art. 1.061. A designacdo de administradores ndo sécios dependeré de aprovacéo da unanimidade dos sécios,
enquanto o capital ndo estiver integralizado, e de 2/3 (dois tercos), no minimo, apés a integralizagéo.

225 Art. 136. E necesséria a aprovacdo de acionistas que representem metade, no minimo, das agdes com
direito a voto, se maior quorum nédo for exigido pelo estatuto da companhia cujas a¢des ndo estejam admitidas a
negociacdo em bolsa ou no mercado de balcdo, para deliberacéo sobre:

I - criac8o de agBes preferenciais ou aumento de classe de a¢Bes preferenciais existentes, sem guardar propor¢éo
com as demais classes de acdes preferenciais, salvo se ja previstos ou autorizados pelo estatuto;

Il - alteracdo nas preferéncias, vantagens e condi¢fes de resgate ou amortizacdo de uma ou mais classes de acGes
preferenciais, ou criagdo de nova classe mais favorecida;

[-]

§ 1° Nos casos dos incisos | e 11, a eficicia da deliberacdo depende de prévia aprovagdo ou da ratificagdo, em
prazo improrrogavel de um ano, por titulares de mais da metade de cada classe de a¢des preferenciais
prejudicadas, reunidos em assembléia especial convocada pelos administradores e instalada com as formalidades
desta Lei.

[...]
“26 CRISTIANO, Romano. Sociedade limitada no brasil. S&o Paulo: Malheiros, 1998., p. 103.
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CONCLUSOES

Conforme se buscou apresentar ao longo do presente estudo, as quotas preferenciais
consistem em valiosa ferramenta para harmonizar os diversos interesses dos participantes de
uma sociedade. Tal figura pode ser utilizada em joint ventures entre grandes empresas, COmo
instrumento para viabilizar um aporte de capital por meio de fundos de private equity ou
mesmo entre socios de uma pequena empresa que necessita de injecdo de capital ou que um
ou alguns dos socios simplesmente ndo tem interesse em participar da vida socia da empresa.
E também, ao contrario do que aduz parte da doutrina, um instrumento que pode ser utilizado
em favor dos sécios minoritarios, cujo direito de voto que possuem ¢ irrelevante na pratica.
Ao abrir mdo do direito de voto em troca de vantagens pecuniarias, esses socios s6 tém a
ganhar.

Apesar da relevancia do instituto, sua utilizacdo se encontra inviabilizada desde a
edicdo da IN n.° 98 pelo DNRC, posteriormente ratificada pelo DREI. O presente estudo
buscou demonstrar o entendimento equivocado dos 6rgdos de registro e a harmonia entre o
instituto das quotas preferenciais, com ou sem voto, e a legislacao vigente.

Viu-se no primeiro capitulo um breve historico das participacbes preferenciais
previstas na lei, e a precedéncia dos costumes do mercado sobre a lei, porquanto as agoes
preferenciais vinham sendo utilizadas muito antes da lei que a introduziu no ordenamento
patrio. Posteriormente foi apresentada a atual disciplina da matéria, esclarecendo-se que a
restricdo do direito de voto ndo € um consectario automatico da concessdo de outras
vantagens, devendo ser prevista expressamente no estatuto da companhia. Por fim, a utilidade
da figura das participacOes preferenciais foi apresentada brevemente, demonstrando-se ser um
instrumento de relevancia na relagéo entre 0s socios.

No segundo capitulo, que analisou as quotas preferenciais em espécie, percebeu-se que
esta figura era admitida pela doutrina e pelos 6rgados de registro durante a vigéncia do Decreto
3.708/19, mesmo ndo havendo previsdo expressa. A aplicacdo subsididria da Lei das S.A.
contribuiu em grande parte para esse entendimento, aliada a grande autonomia concedida aos
socios pelo referido Decreto. Posteriormente, analisou-se a legislacdo de alguns paises,
concluindo-se pela auséncia de uniformidade sobre a questdo, havendo paises que disciplinam
a existéncia das quotas preferenciais, outros que vedam a sua criagdo, € outros que néo
regulamentam o tema, mas impedem a restricdo do direito de voto. Por fim, analisaram-se as
inovac0es trazidas pelo Cddigo Civil em relacdo as deliberagdes sociais, o direito de voto e a

distribuicdo de dividendos, bem como a posi¢do doutrinaria acerca das referidas inovagoes.
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Por fim, no terceiro capitulo buscou-se apresentar as inconsisténcias dos argumentos
contrarios a existéncia das quotas preferenciais. Inicialmente, foi apresentada a total
ilegalidade da IN n.° 98, diante da incompeténcia do DRNC e do DREI para editar normas
sobre a questdo. Analisando a viabilidade do instituto sob o Cddigo Civil de 2002, destacou-
se a autorizacdo expressa de distribuicdo diferenciada de dividendos, o que consiste em
preferéncia a um dos sécios. Concluiu-se, portanto, que o CC prevé a existéncia de quotas
preferenciais em relacdo as vantagens patrimoniais, limitando-se a discussdo acerca da
possibilidade de restricdo do direito de voto.

Analisando a possibilidade de criagdo de quotas com direito de voto restrito,
demonstrou-se que o Codigo Civil ndo veda em nenhum momento a existéncia do referido
instituto, de modo que, tratando-se de relagdes patrimoniais entre empresarios, em atencéo aos
principios da legalidade, da interpretacdo restritiva da norma limitadora de direitos, e da
liberdade de contratar, ndo é licito concluir pela impossibilidade da sua criacdo. Por fim,
apurou-se que o Cddigo Civil ndo conferiu ao direito de voto o status de direito essencial dos
socios, de modo que ndo ha impossibilidade legal de suprimi-lo. Fixada a condicdo de direito
ndo essencial do voto, foram analisados alguns dispositivos especificos do Codigo Civil, que
em uma primeira leitura poderiam levar a conclusdo diversa, para no fim demonstrar a sua
possibilidade de harmonizagdo com a existéncia de quotas sem direito de voto.

Fixada a possibilidade da existéncia de quotas com direito de voto restrito, fez-se uma
breve andlise sobre a sua disciplina juridica, destacando-se a sua limitacdo a metade do capital
social e a ocorréncia de situacGes em que 0s socios adquirem novamente o direito de voto.

Viu-se, assim, que ndo ha dbice a utilizacdo da referida ferramenta, de modo que a
ilegal e injustificada proibicdo do DREI acaba por privar os empresarios de uma interessante
ferramenta de regulacdo das relacfes societarias, 0 que acarreta a necessidade de utilizagédo de
outras ferramentas para substituir as quotas preferenciais, as quais muitas vezes nao cumprem

integralmente o seu objetivo e/ou geram custos desnecessarios de operacao.
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