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INTRODUGCAO

Em que pese determinados soécios integrem a mesma sociedade
empresariaé comum que eles guardem objetivos diferentes e por vezes tais
objetivos ndo envolvem a geréncia direta da atividade empresarial em si. Nesse
sentido, € comum encontrarmos empresas geridas por um Unico socio ainda que
no contrato social o capital seja em uma pluralidade de sécios.

Isso ocorre em virtude do interesse individual de cada socio, vez que
muitos possuem a vontade de participar, mas por vezes apenas como financiador
do negécio,enquanto outros de fato detém a expertise necessaria para administrar
a atividade e de fato o fazem.

Nessa légica, a sociedade limitada foi amplamente adotada pelos
empreendedores, vez que sua estrutura versatil, baseada na contratualidade
permiteque “As relacbes entre os socios podem pautar-se nas disposi¢cdes de
vontade destes,sem os rigores ou balizamentos préprios do regime legal da
sociedade anénima, por exemplo.” (COELHO, 2005. p.153 apud RAMOS, 2020,
p.535).

Além da contratualidade, a limitacdo da responsabilidade € outra
caracteristica fundamental que corroborou para que este modelo societario
correspondesse por cerca de 99% (noventa e nove por cento) dos registros
empresariais, segundo o mapa de empresas disponibilizado pelo governo
federal®.

Todavia, com a ampla utilizacdo desta forma de estruturacdo a propria
praxe comercial tem utilizado ferramentas de organizacéo societaria que geram
amplos debates sem previsdo de consenso. Este é o caso da quota preferencial
com restricdodo direito de voto para o cotista preferencialista. Com a auséncia
regulacédo expressapelo Codigo Civil a admissibilidade dessa modalidade de
guota gera um consideravel conflito.

A questéo é pertinente vez que a possibilidade de quotas de classes
distintas guarda capacidade de estruturar o interesse de diferentes sdcios, bem
como tem umpotencial de atrair ainda mais capital através do investidor que por

vezes nao tem como finalidade participar ativamente da gestdo da empresa.



Por outro lado, discute-se a essencialidade do voto para o quotista, a
democracia social e até a feicdo personalista (intuitu personae) da sociedade
limitada que n&o admitiria tal distanciamento do sécio da administracéo social.

Dessarte, busca se analisar a viabilidade de criacdo de quotas
preferencias com supressao ou restricdo do direito de voto no ordenamento

juridico brasileiro, considerando a importancia deste mecanismo, assim como a

divergéncia doutrinaria e jurisprudencial.



CAPITULO | - DESENVOLVIMENTO HISTORICO DAS SOCIEDADES
1.1. ORIGEM DAS SOCIEDADES

O surgimento das sociedades com finalidade de comercio?, ainda que pese
embrionérias, remonta ao tempo do préprio advento da civilizacao.

Nos dizeres de Borba (2021, p. 159) "No momento em que duas pessoas
somaram seus esforcos para obter resultado econdémico comum, a sociedade
comecava a despontar".

Ainda no direito romano é possivel notar as primeiras normativas referentes
a sociedades, como, por exemplo a regulamentacdo da associacéo de herdeiros com
a finalidade de gerenciar os bens patrimoniais deixados por seus antecessores.

Com efeito, a evolugdo das sociedades comerciais ao ponto como
podemos observar atualmente s6 se deu no final da Idade Média (BERTOLDI, Marcelo
M.; RIBEIRO, Marcia. 2015, p.159).

Com declinio do sistema de economia feudal e o surgimento do sistema
capitalista (capitalismo comercial ou de primeira fase) como modelo econdémico, foi
criada a nocao da separacdo de patrimdnio entre as sociedades e seus respectivos
sécios.

Até entdo as sociedades eram basicamente intuitu personae, portanto as
caracteristicas pessoais dos sécios e seus objetivos correlatos eram 0s responsaveis
por aproxima-los. Essas razdes de aproximag&o ganham o nome de affectio societatis,
elemento presente até os dias atuais em organizacdes societarias de pessoas.

O direito societario/comercial em si, ganha um salto de especificidade em
meados de 1600 com o surgimento das Companhias anénimas cuja finalidade era,
como até hoje, investir em grandiosos empreendimentos. Como bem exemplifica

Marcelo M. Bertoldi:

E o caso da famosa Companhia Holandesa das indias Orientais, criada em
1602, sociedades que reuniram grande quantidade de capital, dividido em
acles que, por sua vez, eram distribuidas entre um nimero consideravel de
pessoas. (BERTOLDI, Marcelo M.; RIBEIRO, Marcia. 2015, p.160).

1 O termo comercio e comerciante é usado no presente trabalho em sentindo amplo abarcando todas
as relacdes cuja finalidade é a geracao de valor, indo além da simples transferéncia de produtos e
incluindo as presta¢fes de servicos e o investimento de capital em empreendimentos com potencial de
geracao de riqueza. Por vezes sera utilizado o termo comercio ou comercial ao invés de “empresa” por
acreditar que este ndo contempla toda a complexidade das associa¢cdes de mercado como aqueles.
De igual forma o termo comerciante ou investidor, para designar aquela pessoa cujo esfor¢o laboral ou
financeiro tem a finalidade de gerar riqueza/valor.



A partir de entédo ndo se fazia mais necessario a relacéo pessoal dos socios
para formacdo da sociedade, sendo possivel a organizacdo destas a partir da
contribuicdo financeira de interessados. Era o inicio das chamadas sociedades de
capital e o avanco da limitagdo de responsabilidade dos sécios.

1.1.1. A sociedade limitada e a legislacao brasileira

O mais recente modelo societario surge no final do século XIX no ano de

1892 na Alemanha com nome de sociedade de responsabilidade limitada

(Gesellschaft mit beschrankter Haftung — GmbH). Quanto a sua criacdo Sérgio
Campinho destaca, ainda que minima, certa divergéncia doutrinaria, segundo o ele:

Alguns autores, dentre eles Carlos Fulgéncio da Cunha Peixoto, afirmam, de

forma peremptoria, remontar o surgimento das sociedades limitadas ao

Direito inglés, especificamente as “private partnerships”. Contudo, a maior

parcela da doutrina nacional e alienigena nega a origem, porquanto a

‘partnership” e a “limited partnership” do Direito anglo-sax&o
corresponderiam, respectivamente, as sociedades em nome coletivo e em

comandita. Consoante registro de Felipe de S ola Cahizares89, “a
‘partnership’ criou-se segundo uma evolucao paralela a sociedade coletiva. A
‘limited partnership’ foi, segundo declaragdo dos préprios legisladores, uma
imitacdo da sociedade em comandita”. (CAMPINHO, 2018, p.100).

Apos a criacdo na Alemanha o referido modelo foi adotado em Portugal e
de |4 é trazida para o Brasil por meio do Decreto n.° 3.708, de 10 de janeiro de 1919
sob o nome de sociedade por quotas de responsabilidade limitada (BORBA, 2012,
p.122).

Até a implantac&o deste novo tipo societario, sobrava para o empreendedor
que desejava explorar a atividade comercial com responsabilizacdo patrimonial
limitada apenas a companhia anonima. Todavia, como dito anteriormente, as
sociedades an6nimas que desde seus primordios se propdem a desenvolver grandes

empreendimentos?, bem como necessitavam de um numerario maior de sécios.

2 As empresas desenvolvidas pelas sociedades andnimas tinham tamanho impacto e relevancia para
economia da época que por bastante tempo elas s6 eram constituidas mediante concesséao estatal.
Nesse sentido Fran Martins citado por André Luiz Santa Cruz destaca, ‘na realidade, constituia
privilegio governamental a licenca para criagdo dessas sociedades, dependendo, assim, da vontade do
governante, sendo que sem a outorga a sociedade néo podia se constituir.” (MARTINS, Fran. Curso de
direito comercial. 30. Ed. Rio de Janeiro: Forense, 2006. P.282 apud RAMOS, André Luiz Santa Cruz.
Direito Empresarial: volume Gnico. 10° ed. Rio de Janeiro, EDITORA METODO, 2020, p.388).
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Portanto, havia uma necessidade de adequar os interesses de quem
desejava comercializar, com o salvaguardo da responsabilidade limitada, de forma
mais simples e em menor nimero de socios.

Nesse sentido, a entdo sociedade por quotas de responsabilidade limitada
era um modelo esperado pelo comerciante brasileiro. Em 1918 o entdo deputado
Joaquim Luiz Osoério encaminhou a Camara dos Deputados, o Projeto de Lei n. 247
com a finalidade de preencher essa lacuna no direito societario brasileiro.

Cumpre ressaltar que a proposta de inserir o novo modelo societario na
legislacdo patria aconteceu antes mesmo do projeto de lei proposto por Joaquim L.
Osorio em 1918, como esclarece Campinho (2018, p.103):

Herculano Inglés de Sousa, incumbido pelo governo brasileiro de elaborar a
revisdo do Codigo Comercial, sob a inspiracédo da lei portuguesa, consagrou,

em seu projeto, o novo tipo de sociedade, nominando-a de “sociedade
limitada™

Entretanto, a tramitacdo de uma revisao por completo no cédigo comercial
da época demandaria consideravel tempo, fazendo com que a insercao se desse pelo
Projeto de Lei n. 247 que foi sancionado, sem alteracdes, em 10 de janeiro de 19109.

O Decreto 3.708 de 1919 regulou as “sociedades por quotas de
responsabilidade limitada™ até o ano e 2002 com a chegada do novo Cédigo Civil,
gue derrogou o entdo Cbédigo Comercial de 1850, regulando por inteiro a sociedade
limitada.

O antigo diploma legislativo é objeto de diversos elogios de parcela
significativa da doutrina comercialista muito em razdo do seu tamanho, com apenas
dezoito artigos.

Ademais, tinha de forma expressa a regéncia supletiva da lei das
sociedades andnimas para os casos de omisséo do contrato social. Nesse sentido o
artigo 18 dispunha que seriam "observadas quanto as sociedades por quotas, de
responsabilidade limitada, no que nao for regulado no estatuto social, e na parte
applicavel, as disposicdes da lei das sociedades anonymas".

Com advento do novo Cdédigo Civil essa regéncia passou a ser das
sociedades simples, exceto quando constar de forma expressa no contrato social que

incidira supletivamente as normas relativas a sociedade anbnima. A esse respeito

3 Destaca-se certa critica doutrinaria da época ja que a responsabilidade limitada é dos socios e nédo
da sociedade.
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BORBA (2012, p. 122) salienta que houve uma alteracédo conceitual quanto ao tipo

societario, segundo o Autor:

A sociedade limitada sofreu, pois, um acentuado deslocamento conceitual,
transitando de uma posicdo de identificacdo com a sociedade andnima para
uma aproximacdo com a sociedade simples.

O Decreto n° 3.708/19, em suas origens, despertara grandes controvérsias,
depois pacificadas pela doutrina e pela jurisprudéncia. A nova legislacéo
tem recolocado inlmeras questdes.

Sendo exemplo das controvérsias novamente postas, como sera
demonstrado posteriormente, o préprio intuito da sociedade, bem como a flexibilidade
contratual que é fator primordial para a escolha do modelo e que vem sendo tolhido
ao exemplo do registro de quotas preferenciais com restricdo de direito ao voto.
Quanto a importancia da contratualidade, Fabio Ulhda traz a baila:

A segunda caracteristica que motivou a larga utilizac@o desse tipo societario
€ a contratualidade. As relagBes entre os sdcios podem pautar-se nas
disposi¢cbes de vontade destes, sem os rigores ou balizamentos proprios do
regime legal da sociedade andnima, por exemplo. Sendo a limitada
contratual, e ndo institucional, a margem para negociacdes entre os

sécios € maior. (g.n). (COELHO, Fabio Ulhéa, p. 153 apud RAMOS, André
Luiz Santa Cruz, 353)

Em virtude dessa contratualidade e consequentemente maior liberdade é
gue a sociedade limitada representa mais de 95% das sociedades registradas no

pais*.

1.2.INTUITO DA SOCIEDADE

A natureza juridica das sociedades limitadas é, sobretudo apds a
revogacao do Decreto 3.708 de 1919, assunto um tanto quanto controvertido. Por um
lado, parcela da doutrina defende que a sociedade limitada se trata de uma sociedade
de pessoas (vinculo intuitu personae). De outro giro, outros doutrinadores entendem
gue ela podera ser de pessoas como de capital (vinculo intuitu pecuniae), a depender
de como é formulado o contrato social.

Essa distingdo conceitual, ainda que pare¢ca mera divergéncia tedrica, tem
pertinéncia direta com presente trabalho, pois aqueles que acreditam que a sociedade

limitada € mantida pelo vinculo pessoal, por vezes é contra a restricdo do direito de

4 Mapa de empresas do Governo Federal. Disponivel em < https://www.gov.br/governodigital/pt-
br/mapa-de-empresas/painel-mapa-de-empresas > acesso: 26 de setembro de 2021.
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voto do quotista, por entender que tal restricdo € incompativel com o modelo
societario.
Quanto aos vinculos sociais Cruz (2020, p.235) explica que:
Assim, em cada caso devem-se analisar 0s aspectos estatutarios e
contratuais para aferir se a sociedade an6nima fechada ostenta feig&o
capitalista (vinculo intuitu pecuniae) ou feicdo personalista (vinculo intuitu
personae). Da mesma forma, deve-se analisar atentamente o contrato social
da sociedade limitada para aferir se ela ostenta feicdo capitalista (vinculo

intuitu pecuniae) ou feicdo personalista. (vinculo intuitu personae). (RAMOS,
2020, p. 325).

S&o de intuitu personae aquelas sociedades onde o vinculo entre os sécios
€ de grande importancia, portanto, o alicerce da sociedade € a affecio societatis
existente entre seus socios.

Essa caracteristica € um grande diferenciador entre as sociedades de
pessoas e de capital, vez que, enquanto aquela o vinculo social € mantido com base
na relacdo dos sécios, nessa o fator elementar é a quantidade de capital para o
desenvolvimento do empreendimento.

Em vista disso, a atual legislagcdo caminhou em sentido diverso ao Decreto
gue regulava as sociedades por quotas de responsabilidade limitada na medida em
gue estas eram regidas supletivamente pelas regras da sociedade anénima e ap6és a
edicdo do novo codigo houve uma alteracdo para regéncia das sociedades simples.

Dentre os autores que defende o intuitu personae das sociedades limitadas
temos o ja citado, Martins apud Campinho (2018, p.95) afirmando que:

Sociedade de pessoas sdo aquelas em que a pessoa do sécio tem papel
preponderante, ndo apenas na constituicdo, como na vida da pessoa juridica.
Como sociedade de pessoas temos, no direito brasileiro, a sociedade em
nome coletivo, em comandita simples, as de capital e indUstria e as por quotas

de responsabilidade limitada. (MARTINS, 1986, p. 219 apud CAMPINHO,
2018, p. 95).

De outro angulo, Fabio Ulhbéa Coelho ressalta que o tipo sera definido por

seus socios e ndo pela lei:
Em relagéo, entretanto, a sociedade limitada, o tipo nao define a natureza.
Noutras palavras, sdo os sécios, e ndo a lei, que a definem. A negociacgéo,

traduzida no contrato social, elucida se a limitada sera de pessoa ou de
capital. (COELHO, 2008, p. 370 apud CAMPINHO, 2018, p. 97).

Essa classificagdo, em que pese aparentar mero assunto conceitual, € de

grande importancia na medida em gue alguns atos societarios, bem como a forma em
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gue a empresa se apresentara ao mercado, estardo intrinsecamente ligados ao intuitu
social.

Como seré colocado posteriormente para parcela da doutrina uma das
raz6es para impossibilidade de restricdo do direito de voto é o fato de das sociedades
limitas terem esse carater personalissimo. Todavia, 0 pensamento ndo é pacifico,

tampouco suficiente embasar tal impedimento.

1.3. DIREITOS DOS SOCIOS

Considerando que o desenvolvimento deste trabalho perpassa pela
hipétese de restricdo do direito de voto é mister apontarmos os principais direitos dos
sécios para ulteriormente suscitarmos a possibilidade ou ndo de suas restricoes,

sobretudo quanto a participacao nas deliberacdes sociais em assembleia ou reuniao.

1.3.1. Direito de fiscalizacéo

O direito de fiscalizacdo por parte do socio é extremamente amplo e
encontra-se resguardado nos artigos 1.020 e 1.021 do Cadigo Civil. Dessa forma é
imposto ao administrador a obrigatoriedade de prestar aos socios contas justificadas
de sua administracdo, bem como o balanco patrimonial e o de resultado econémico
(art. 1.020 do Caodigo Civil).

Em sequéncia o artigo 1.021 garante que o socio poderd, salvo estipulacdo
gue determine época propria, a qualquer tempo, examinar os livros e documentos, e
0 estado da caixa e da carteira da sociedade.

Sendo assim, a fiscaliza¢do da sociedade é resguardada a todos 0s sOcios
dela pertencentes de tal sorte que decorre do direito de fiscalizar o de exigir a
prestacao de contas da administracao reclamando, judicial ou extrajudicialmente, caso

essa nao o faca voluntariamente. (NEGRAO, 2020, p.380).
1.3.2. Direto a participac&o nos lucros
A participagdo nos lucros da empresa é direito irrestrito do socio. Nesse

sentido o artigo 1.007 do Caodigo Civil estabelece que o socio participa dos lucros e

das perdas, na proporcao das respectivas quotas.
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Em sequéncia o artigo 1.008 define como nula qualquer disposicdo que
proiba a distribuicdo de resultados (entenda-se resultados como lucros e perdas),
sendo assim é vedado que o contrato social ou acordo exclua qualquer dos sécios do
recebimento dos dividendos/proventos.

Notemos, contudo, que o legislador ndo interviu na sistematica de
distribuicdo dos resultados. Nessa perspectiva, André Luiz Santa Cruz explica:

O legislador ndo estabeleceu regras, a priori, acerca de como deve ser feita
a distribuicao dos lucros da sociedade, cabendo aos socios, pois, prever a
forma de participacdo de cada um no contrato social. Podem estabelecer,
por exemplo, a distribuicao preferencial de lucros a um sécio. Podem também
distribuir entre os sécios apenas uma parte dos lucros, destinando a parte
restante a investimentos sociais. O que os sécios ndo podem, apenas, é

excluir algum membro de participacdo nos lucros ou nas perdas da
sociedade. (RAMOS, 2020, p. 376).

Com efeito, ainda que o Codigo Civil de 2002 tenha expandido o
regramento quanto as sociedades limitadas de forma até excessiva, diga-se de
passagem, o carater contratual ainda € uma das principais caracteristicas desse tipo

societario, junto ao regime de responsabilidade.

1.3.3. DeliberacBes sociais

Assim como em outros modelos sociais o célculo para aferir a maioria dos
votos acontece em funcao da quantidade de quotas e ndo de sdcios. Desse modo, é
possivel, ressalvadas as hipéteses de exigéncia dos quéruns qualificados, que o sécio
gue detenha mais de 50% das quotas possa decidir sozinho em pautas especificas,
bem como tera relevante peso em outras decisoes.

Durante a vigéncia do Decreto 3.708 de 1919 as deliberagdes sociais eram
regidas pelo principio majoritario de forma que os sécios que dispunham da maioria
do capital social (50% mais um) decidiam sobre todas as demandas da sociedade.
Todavia, era possivel estipular quoruns qualificados contratuais para assuntos
especificos. No que diz respeito a questédo Borba (2012, p.150) ilustra que:

Nada impedia, entretanto, que o contrato estabelecesse maiorias especiais,
exigindo, por exemplo, a manifestacdo favoravel de dois tercos do capital, ou
até da unanimidade, para certas deliberagcdes ou mesmo para todas.

Era comum exigir-se maioria especial para as delibera¢des que importassem
na alteracdo das clausulas mais importantes do contrato social.

Na auséncia de clausula contratual disciplinadora da matéria, entendia-se,
nos termos do Decreto n° 3.708/19, que deveria prevalecer, para qualquer
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deliberacdo, a maioria do capital. Quem detivesse 50% do capital mais uma
cota teria, por conseguinte, o controle absoluto da sociedade.

A partir de 2002, com o atual Coédigo Civil, a matéria ganhou novos
contornos. O legislador optou por um maior rigidez em detrimento da flexibilidade
normativa, tdo louvada no Decreto 3.708/19, enfraquecendo a principal qualidade da
sociedade limitada que é liberdade contratual entre os sécios.

Segundo as novas regras, matérias que implicam na modificacdo do
contrato social, na incorporacéo, fusdo e a dissolucédo da sociedade, ou a cessacao
do estado de liquidacdo deverdo ser tomadas pelos votos correspondentes, no
minimo, a trés quartos do capital social (Artigo 1.076, inciso 1).

A exigéncia desse quorum, de acordo com o ja citado José Tavares, afeta
consideravelmente o socio majoritario pois:

Trata-se de norma imperativa, que afeta substancialmente aposi¢éo do sdcio
majoritario. Com essa disciplina, qualquer alteragdo do contrato social
condiciona-se ao quorum de deliberagdo de trés quartos do capital,
criando-se assim, de forma compulsoéria, um poder de veto em favor da

minoria representativa de mais de um quarto do capital. (BORBA, 2012,
p.151) (grifo nosso).

Ademais, via de regra as decisdes do dia-a-dia sao tomadas por quem tem
poderes de administracdo. Entretanto, o Cadigo Civil resguarda a participacdo dos
sécios, independente do percentual de participacdo, nos temas substanciais.

Dessa forma o artigo 1.071° do diploma legal traz um rol exemplificativo de
assuntos cujo voto do sécio é indispenséavel, sendo eles: | - a aprovacdo das contas
da administracdo; Il - a designacdo dos administradores, quando feita em ato

separado; Il - a destituicdo dos administradores; IV - 0 modo de sua remuneracao,

guando nao estabelecido no contrato; V - a modificacdo do contrato social; VI - a

incorporacao, a fusdo e a dissolugdo da sociedade, ou a cessacao do estado de
liquidacao; VIl - a nomeacao e destituicdo dos liquidantes e o julgamento das suas
contas; VIII - o pedido de concordata.

Tais decisbes colegiadas serdo tomadas em reunido ou em assembleia,
conforme previsto no contrato social, devendo ser convocadas pelo administrador (art.
1.072).

5 Art. 1.071. Dependem da deliberagdo dos socios, além de outras matérias indicadas na lei ou no
contrato:
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Importante observar que a norma ja garante aos soOcios o direito de
participacdo nas principais decisfes sociais. Decisdes essas que implicardo

diretamente na sua relagdo para com a pessoa juridica.
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CAPITULO Il = PARTICIPACAO SOCIETARIA

A razao precipua deste estudo € a averiguacao da possibilidade de adequar
ou ndo o instituto das quotas preferenciais no ordenamento juridico brasileiro. As
guotas para a sociedade limitada, assim como as ac¢des para as companhias, sdo as
representacdes da participacao de cada sécio ou acionista no capital social.

Para definirmos com clareza o que sdo as quotas preferenciais, €
necessario, ante a auséncia de legislacdo que as regulamente, voltar os olhares a
particAo social mais se assemelha a elas, por isso a importancia de também
examinarmos as ac0es e suas espécies.

Segundo Borba (2012, p. 241) o conceito de acdo pode ser definido da

seguinte forma:

As acBes funcionam como unidades do capital social. Cada acdo €, por
conseguinte, uma fracdo do capital, atributiva, a seu titular, da condicdo de
acionista. A agéo investe o proprietario no estado de sdcio, do qual resultam
direitos e deveres perante a sociedade.

Esses direitos e deveres objetivam-se em um titulo de participacéo, que € a
acao, instrumento legitimador da condi¢éo de sécio e veiculo de transmisséo
dessa condicdo. A relagdo que se estabelece entre o acionista e a a¢éo € de
direito real — trata-se de direito de propriedade.

Quem transfere acdes ndo cede direitos, como ocorre em uma cessao de
cotas, mas sim as préprias a¢des, dessas emergindo os direitos de acionista.
A acdo é uma coisa mével — um valor mobiliario — e, como tal, circula

autonomamente.

No que lhe concerne Ramos (2020, p.413) traz a baila uma definicao
sintética do que séo as acdes e que sera considerada para fins do presente trabalho.
Segundo ele:

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

De outro giro, as quotas sao definidas por Borba (2012, p. 47-48) dessa

maneira;

A cota social representa uma fracdo do capital social e, em consequéncia,
uma posicdo de direitos e deveres perante a sociedade.

As cotas, todavia, ndo se objetivam como as acfes, que sdo bens em si
mesmas e funcionam como valores mobilidarios, com capacidade de
circulacao autbnoma. As cotas correspondem a uma posicao de direitos
(direitos pessoais de carater patrimonial) perante a sociedade, enquanto
a acdo, ela propria, é objeto de direito, de tal forma que dela decorrem
os direitos de seu titular em relacdo a sociedade.

Quem transfere cotas aliena uma posicéo social (um direito) a que as cotas
correspondem. Quem transfere ac¢des aliena um valor mobiliario que é a
acao, ela proépria. (Grifei)
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Nessa perspectiva, as acdes e as quotas, sao instrumentos de participacao
societaria, em que pese guardarem uma diferenca relevante quanto ao método de

outorgar direitos aos seus titulares.

2.1 DIREITO DE PREFERENCIA NA SOCIEDADE ANONIMA

Demonstrado o modo de participagdo na sociedade por agbes e na
sociedade limitada, passamos ao estudo do direito de preferéncia conferido as acdes
preferenciais.

Conforme estabelecido no artigo 15 da Lei n.° 6.404, “as acfes, conforme
a natureza dos direitos ou vantagens que confiram a seus titulares, sdo ordinarias,
preferenciais, ou de fruicao”.

Sem muitas digressdes quanto as a¢des de fruicdo, considerando que nao
se inserem neste estudo, podemos classifica-las como aquelas que substituem as
acOes amortizadas por completo.

Nesse sentido a sociedade, caso queira, podera amortizar determinadas
acles, antecipando ao acionista aquilo que ele receberia para restituicdo de capital
investido, no caso de liquidacdo da sociedade. (BORBA, p. 260).

Por seu turno as acdes ordinarias conferem aos seus titulares todos os
direitos fundamentais elencados no artigo 109 da Lei de Sociedade por Acgdes,
acrescida, conforme exposto no artigo 1108, do direito de voto.

As acbes preferenciais como o préprio nome ja diz confere ao titular uma
preferéncia ou prerrogativa além dos direitos essenciais elencados no artigo 1097. Ndo
obstante, por regra, ha uma supressdo ou exclusédo do direito de voto de modo a
justificar a preferéncia atribuida aquela acéo.

Malgrado ja existirem na praxe comercial, a legislacdo brasileira so tratou
pela primeira vez das acdes com direito de preferéncia no ano de 1932 com a edicao
do Decreto n.° 21.536, de 15 de junho. Até aquela data, pelo menos legalmente

falando, s6 existia para o ordenamento juridico agcdes comuns, ditas ordinarias.

6 Art. 110 da Lei 6406/76. A cada acdo ordinaria corresponde 1 (um) voto nas deliberacdes da
assembléia-geral.

7 Ressalta-se que o rol de direitos desse artigo ndo pode ser suprimido ainda que haja disposigcao
estatutaria.
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A existéncia dessa espécie de acao, na pratica comercial, fica materializada

no artigo 14 do decreto que dizia “as acdes preferenciais emitidas antes do presente

decreto deverdo conformar-se aos seus dispositivos, sem que estes, porém, as
invalidem, nem as deliberagdes e os atos praticados na conformidade das leis que os
regulavam”. Em outros termos, a edicdo do decreto n.° 21.536/32 foi feita, também,
com a finalidade de regulamentar uma situacéo ja posta no mercado.

Outrossim, o decreto em seu artigo primeiro, 8 1, conferia ao titular

preferencialista a possibilidade de:

a) em prioridade na distribuicdo de dividendos, mesmo fixos e cumulativos;
b) em prioridade no reembolso do capital, com ou sem prémio;
¢) na acumulacao das vantagens acima enumeradas.

Outro ponto que vale destaque € que na época da edicdo do decreto néo
havia limite para criacdo de acGes preferenciais de modo que era possivel companhias
com 90% (noventa, porcento) de acdes preferenciais e apenas 10% (dez por cento)
de acles ordinarias. (RETTO, 2004, p.123).

O limite para emissdes preferenciais s6 veio com a publicacdo do Decreto
Lei 2.627 de 1940 que determinava no artigo 9, paragrafo Unico que a emissao de
acOes preferenciais sem direito de voto ndo poderia ultrapassar a metade do capital
da companhia.

Na esteira da evolucao legislativa das agbes preferenciais a Lei 6.404 de
1976, vigente até hoje, trouxe poucas alteracdes quanto aos direitos dos
preferencialistas. Atualmente as vantagens ou preferencias estao esculpidas no artigo
17 e apos a edicao da Lei n.° 10.303, de 2001 ficaram com a seguinte redac¢do, que

ora colaciona:

Art. 17. As preferéncias ou vantagens das acbes preferenciais podem
consistir

| - em prioridade na distribui¢céo de dividendo, fixo ou minimo;

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

lIl - na acumulacdo das preferéncias e vantagens de que tratam os incisos |
ell

Conforme expde José Tavares Borba a nova redagao conta com uma unica
alteracdo expressiva que € a inclusdo dos qualificativos “fixo € minimo” no inciso |,
nesse sentido o doutrinador explica (BORBA, 2012, p. 255):

Dividendo fixo ou minimo é aquele que se encontra devidamente quantificado
nos estatutos sociais, constituindo-se: a) de uma importancia certa em reais
por acéo; ou b) de um percentual sobre o valor nominal, patrimonial ou de
referéncia da acao.



20

No geral, porém, o art. 17 voltou a ser apenas exemplificativo, posto que as
preferéncias ou vantagens que enumera ndo tém carater impositivo.

O emprego do vocabulo "podem” denota tratar-se de mera possibilidade. Em
outras palavras, as vantagens poderdo ser aquelas ou outras, ou até
inexistirem.

Se por essa via a atualizagcédo legislativa pouco alterou as vantagens
patrimoniais, por outro lado, o artigo 18 da 6.404/76 inovou de forma substancial
guanto as vantagens politicas.

Conforme estabelecido no caput do artigo, o estatuto pode assegurar a uma
ou mais classes de acdes preferenciais o direito de eleger, em votacdo em separado,
um ou mais membros dos 6rgaos de administracao.

A Lei n.° 10.303, de 2001, que incluiu a nova redacéo do art. 17, também
introduziu a subclasse, por assim dizer, de acao preferencial especial disposta no
artigo 17, 87, da Lei de Sociedade por Acbes (LSA) que confere as companhias objeto
de desestatizacao a possibilidade de criar uma “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 deliberacdes da
assembléia-geral nas matérias que especificar”.

Conforme explica Ramos (2020, p. 414-415):

Permitiu-se que o Estado alienasse o controle das companhias em que
detinha maioria do capital votante, mas conservasse acfes preferencias
especiais (golden share) conferindo-lhe direito de veto em determinadas
deliberacBes (por exemplo: alteracdo da denominacgédo social, mudancas da
sede da sociedade, qualquer modificagdo dos direitos atribuidos as espécies
e classes das ag¢8es do capital da sociedade etc.)

Em suma, criou-se uma privatizacao a brasileira. Destaca-se, ainda, que as
acOes preferenciais ndo podem, conforme exposto no artigo 15, 82, ultrapassar 50%
(cinquenta por cento) do total das acdes emitidas, alteracdo dada também pela
10.303/01 na medida em que a redacéo anterior previa um limite de 2/3.

A limitacdo até a metade do capital social para as acdes de classe
preferencial acompanhou a legislacédo estrangeira, como destaca Campinho (2018,
p.115-116):

No Direito alemao, as ag8es preferenciais sem voto foram limitadas até a
metade do capital social da companhia (§ 139, n. 2, do AktG). No Direito
italiano, a matéria vem tratada no art. 2.351 do Cddigo Civil, seguindo o
mesmo curso da Lei alem&, ndo podendo, portanto, a acdo sem voto superar
a metade do capital social. Idénticos foram os trajetos da Lei portuguesa (art.
341° do Cddigo das Sociedades Comerciais) e da Lei espanhola (art. 98 do
Decreto Legislativo n. 1/2010).
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No Mercosul, a Lei uruguaia de 1989 — Lei n. 16.060 —, na parte final do art.
323, adotou a mesma regra de proporcionalidade vista nas legislacBes
europeias citadas. Na Argentina, a respectiva lei societaria admite a criacéo,
pelo estatuto, de distintas categorias de a¢bes, ndo havendo, entretanto,
regra positiva a restringir a emisséo de preferenciais.

Portanto, buscou-se estabelecer um equilibrio entre as a¢fes ordinérias,
com direito de voto, e as acdes preferenciais, via de regra, com tal direito excluido ou

suprimido.

2.2.  MODALIDADES DE PREFERENCIAS

Como visto podem ser estabelecidas diversas categorias de preferéncia ao
acionista preferencialista, ndo s6 aqueles trazidos no rol exemplificativo do artigo 17
da Lei das S/A, como também preferencias convencionadas e descritas no estatuto.

Sublinha-se o carater exemplificativo do artigo 17 visto que a redacao
anterior deste artigo ndo continha o vocabulo “podem?”, tratando das preferéncias da

seguinte forma:

Art. 17. As preferéncias ou vantagens das a¢@es preferenciais:

| - consistem, salvo no caso de a¢bes 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 ac¢des ordinérias;

A redacao anteriormente vigente (dada pela Lei n.° 9.457, de 1997) de fato
limitada a possibilidade de vantagens que a companhia poderia ofertar ao seu
acionista. Todavia, no ano de 2001, com a publicacdo da Lei n.° 10.303 o caput do
artigo voltou a ter a redacdo original com o termo podem conferindo o carater

exemplificativo do artigo. Nesse sentido leciona Campinho (2018, p. 110 — 11):

O vocabulo “podem”, propositadamente utilizado, demonstra a referéncia
meramente enunciativa das vantagens. A listagem apresentada é téo
somente exemplificativa ou indicativa, ndo logrando caréater impositivo. Assim,
as preferéncias ou vantagens poderao ser aquelas constantes do dispositivo
ou outras. Ao estatuto cabe estabelecé-las. A preferéncia ou vantagem por
ele apropriada deve ser capaz de atrair o interesse do investidor. Ela € quem
vai direciona-lo a adquirir ou nao a agéao preferencial.

Além das vantagens patrimoniais ndo se pode perder de vista as vantagens
politicas descritas no artigo 18.

Nessa perspectiva, sem desconsiderar a liberalidade dos socios, em caso
de possivel implementacdo de quotas com direitos preferenciais é previsivel que

estes, a priori, se baseiem nas preferéncias ja conhecidas nas sociedades por acoes.
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Portanto, mister detalhamos as espécies de preferéncia deste modelo
societario, tendo em conta que serdo possivelmente as primeiras vantagens

implementados em eventual sociedade limitada com quotistas preferencialistas.

2.2.1 Distribuicao fixa de resultado (dividendos)

A distribuic&o de dividendos de forma fixa, como se deduz do préprio nome,
confere ao acionista preferencialista a vantagem de receber um valor fixo de
dividendos e de forma antecipada em relacdo aos acionistas ordinaristas.

Ressalta-se que o valor fixado ndo precisa, necessariamente, ser
estipulado em reais podendo ser determinado um percentual sobre o valor nominal da
acdo, ou sobre o préprio capital social correspondente a classe de acbes
preferenciais, ou definido por qualquer outro critério claro e detalhado. (CAMPINHO,
2019, p. 111).

Outro ponto de destaque é que os preferencialistas sujeitos a receberem
dividendos fixos néo terdo direito, salvo estipulacdo em contrario no estatuto (pela
|6gica, inexistente na prética, pois, a vantagem minima de dividendo supre tal
hipétese), aos dividendos remanescentes conforme expresso no artigo 17, 84 da Lei
de S/A.

Nessa perspectiva o ja citado Campinho (2018, p.111) explica que acdes
preferenciais:

Tem ela garantia do direito a prioridade no recebimento desse dividendo fixo,
quando a companhia estiver distribuindo os resultados entre os acionistas.
Sendo eles suficientes apenas para o pagamento dos dividendos prioritarios,
fixos ou minimos, entdo os demais acionistas, titulares de a¢des preferenciais
de outras classes existentes ou de ac¢des ordindrias, nada receberdo naquele
exercicio. Mas, existindo recurso para distribuir mais dividendos, nada mais
terd a haver a acdo com dividendo fixo, sendo o saldo remanescente
distribuido exclusivamente entre as acdes preferenciais de outras classes
existentes e as ag6es ordinarias.

Por conta dessa hipotese de o acionista ndo participar das distribuicdes
remanescentes José Tavares Borba considera que “o dividendo fixo € uma prioridade

e uma limitagdo ao mesmo tempo, enquanto o dividendo minimo é apenas uma
prioridade” (BORBA, 2012, p.258).

2.2.2 Distribuicao de dividendos minimos
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Semelhante a preferéncia de recebimento fixo, aos participantes da classe
de a¢Bes que detém a vantagem de receber dividendos minimos € dada a prerrogativa
de receber seus resultados antes da dos demais acionistas (os ordinaristas ou
preferencialistas com vantagens distintas).

Em sintese as acdes com preferenciais seja ela de distribuicdo fixa ou
minima detém as mesmas caracteristicas, quais sejam, recebimento antecipado e um
valor previamente combinado.

A diferenca essencial entre ambos 0s tipos se revela na possibilidade que
tem os titulares de a¢bes com dividendos minimos poderem participar dos lucros
remanescentes com os titulares ordinaristas. Dessa forma, distribuido o minimo aos
prioritarios, posteriormente igual valor aos acionistas ordinarios, caso ainda exista
lucro partilhavel, este sera distribuido para ambas as classes.

Se por um lado pode parecer que exista uma desvantagem ao acionista
que opta pela preferéncia de recebimento fixo (tendo em conta que n&do participarao
dos lucros remanescentes), por outra perspectiva este investidor tera maior
“seguranca” e previsibilidade de receita. Isso porque a possibilidade de participar dos
lucros remanescentes certamente ndo fara com que os valores previamente definidos

(fixos ou minimos) sejam travados na mesma cifra.

2.2.3 Prioridade no reembolso do capital, com prémio ou sem ele

Seguindo a ordem dos incisos do artigo 17 da Lei das S/A, temos a
prioridade no reembolso do capital disposto pelo acionista em beneficio da
companhia.

Segundo dispde o artigo 1098 da referida lei, o acionista ndo podera ser
privado em nenhuma hipétese, dentre outras coisas, de participar do acervo da

companhia, em caso de liquidacgéao.

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

| - participar dos lucros sociais;

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

Il - fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos negdcios sociais;

IV - preferéncia para a subscricdo de agles, partes beneficiarias conversiveis em agfes, debéntures
conversiveis em agdes e bénus de subscri¢do, observado o disposto nos artigos 171 e 172;

V - retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei.
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Nessa perspectiva que se insere a preferéncia no reembolso prioritario do
capital em caso de liquidacdo da companhia, ou seja, também se trata, de uma
espécie de prioridade, todavia considerando a possibilidade de liquidacdo da
companhia. Sobre tal prioridade Borba (2012, p.259) explica:

A prioridade no reembolso do capital opera semelhantemente a prioridade na
distribuicao de u m dividendo minimo, colocando-se quando da liquidagdo da
sociedade, de modo a garantir aos beneficiarios o direito de receber o capital
correspondente as suas acdes preliminarmente aos demais acionistas, 0s
qguais somente seriam reembolsados se e até onde o saldo existente o

comportasse. Se houver prémio, além do reembolso do capital, receberéo
esses acionistas, prioritariamente, o percentual a esse titulo estabelecido.

Portanto, essa preferéncia ganhar relevancia na hipotese onde, liquidada a
sociedade anbGnima o capital restante ndo seja o suficiente para reembolsar todos os

acionistas. Caso contrario todos receber&o o valor relativo a sua restituigcdo.

2.2.4 Preferencias politicas

Para além da prioridade patrimonial, as a¢des preferenciais, com ou sem
direito de voto, podem gozar de vantagens politicas, conforme inteligéncia do artigo
18 da lei 6.404/76 que se mantém inalterado desde a publicacdo do diploma, com a
seguinte redagéo:

Art. 18. O estatuto pode assegurar a uma ou mais classes de ac¢bes
preferenciais o direito de eleger, em votacdo em separado, um ou mais
membros dos 6rgdos de administracao.

Paragrafo Unico. O estatuto pode subordinar as alteracdes estatutarias que
especificar a aprovacdo, em assembleia especial, dos titulares de uma ou
mais classes de a¢les preferenciais.

Com efeito, o art. 18 permite que o estatuto garanta a uma ou mais classes
de acOes preferenciais o direito de eleger, em votacdo em separado, um ou mais
membros dos Orgdos de administracdo. Assim como, subordinar alteracfes
estatutarias a aprovacdo dos acionistas preferencialistas.

A prerrogativa de eleger membros para o cargo de administracao tem a
funcdo precipua de garantir que os acionistas preferencialistas participem da “vida
politica” da companhia, tendo, portanto, suas vontades representadas por um ou mais

membros dos érgdos de diregao.
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Para Campinho (2018, p.114) ndo se trata de fato de uma vantagem em
relacdo a todas as classes de acbes e sim com relacdo a outras classes de acbes
preferenciais que ndo detenham tal prerrogativa:

N&o se trata, contudo, verdadeiramente de vantagens para as preferenciais
sem voto ou com voto restrito, e sim de um direito, de escala menor do que o
pleno direito de voto. Mas serdo elas, quando lhes outorgada a prefalada

“vantagem”, politicamente privilegiadas em relagdo as outras classes de
preferenciais sem voto pleno.

Em verdade, a propria Lei 6.404/76 ja prevé a participacdo dos
preferencialistas nos 6rgdos técnicos, como se pode notar pela redacéo do artigo 161,
84, alinea, que garante aos titulares de a¢des preferenciais sem direito a voto, ou com
voto restrito, o direito de eleger, em votacdo em separado, 1 (um) membro e respectivo
suplente para o conselho de administracdo. Portanto, a dita preferencia esculpida no
artigo de 18 se traduz bem mais em um incentivo a participa¢do do que de fato uma
garantia inédita.

Para além da participacdo nos Orgdos de conselho existe ainda a
possibilidade que o acionista preferencialista tenha o direito de veto em pautas
previamente estabelecidas no estatuto social, conforme esculpido no paragrafo
primeiro.

O artigo 18 tem o intuito de aproximar o preferencialista da administracéo
da companhia, afastando a ideia de que esse seja apenas um credor da sociedade.
Entretanto, ha que se considerar a boa-fé e a razoabilidade no uso das preferencias
politicas, nesse sentido leciona Mamede (2018, p. 263):

E preciso que o exercicio da faculdade de instituir tal classe ou classes de
acéo revele boa-fé, razoabilidade, proporcionalidade, cumprindo uma fungéo
social e econdmica especifica, sem o que o ato de sua instituicdo devera ser
considerado ilicito por constituir abuso de direito, subvertendo o regime

societario comum, segundo o qual as deliberacfes e decisdes resultam da
participacdo no capital social.

Ainda, dispondo do exemplo dado pelo proprio Mamede (2019, p.263) para
justificar que se conceda estes privilégios politicos, pensemos na seguinte hipoétese,
vejamos.

Um clube de futebol (organizado na forma de associa¢géo) que decida
transformar seu departamento de futebol profissional em companhia. Nessa
perspectiva a sociedade anénima uma pessoa juridica diferente da associagcédo em si,

todavia para a comunidade em geral trata-se do clube de futebol, que néo fara
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distincdo entre o gigante Clube de Regatas do Flamengo e uma eventual Clube de
Regatas do Flamengo S/A.

Essa situacéo j4 basta para que a associacao tenha acdes preferenciais
com direitos politicos, possibilitando a eleicdo em separado de membros da diretoria,
do conselho de administracéo e/ou do conselho fiscal, bem como justifica o direito de

veto do paragrafo unico do artigo 18.
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CAPITULO lIl = A RESTRICAO DO DIREITO DE VOTO NA SOCIEDADE LIMITADA

Como descrito inicialmente, a sociedade limitada foi implementada no
Brasil por meio do Decreto n.° 3.708, de 10 de janeiro de 1919 com a nomenclatura
de sociedade por quotas de responsabilidade limitada. A norma foi objeto de elogios
da doutrina, pois contava com apenas 19 artigos e oferecia ao empresariado da época
margem significativa para estruturacao e organizacao societaria. Além de definir como
regramento subsidiério as disposi¢des relativas as sociedades andnimas (art. 18 do
Decreto 3.708/19).

Entretanto, o Decreto ndo regulou detalhadamente o uso das quotas
preferenciais o que conferiu aos empresarios a possibilidade de uso na praxe
comercial e ndo gerou relevantes divergéncias doutrinarias haja visto que a liberdade
contratual dos socios era eixo central da norma.

Inclusive, ainda sob a vigéncia do Decreto a Junta Comercial de S&o Paulo
(JUCESP) publicou em 20 de agosto de 1981 um boletim intitulado "Quotas
preferenciais nas sociedades de responsabilidade" tratando da admissibilidade de
quotas preferenciais pelas sociedades limitadas.

No parecer numero 71/78, a JUCESP afirmou:

Realmente, institutos tipicos das sociedades andnimas 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
especificagdes do Decreto 3.708.

Do mesmo modo, o regime das acdes preferenciais pode ser transportado
para sociedade limitada, pois ndo h& incompatibilidade.

Com efeito. Deve o contrato social, por forca do art. 302 do Cédigo Comercial,
indicar com precis&o a parte que os socios hao de ter nos lucros sociais. E a
lei, no que respeita a divisdo ou partilha dos lucros, apenas veda que a
totalidade deles pertenca a um s6 dos associados, ou que algum sécio seja
excluido (C.C. art. 288).

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

Também a supresséao do voto, do sécio possuidor de quota preferencia, que
€ 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 majoritéria.

Desta maneira, guer nos parecer, S. m. j., que 0 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, € licito aos contratantes criar espécie diferenciada de quota
ou parte social, com uma ou todas as preferéncias ou privilégios de ordem
econdmica ou politica indicados na lei das sociedades por a¢gdes. (sublinhado
Nosso).
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No mesmo sentido foi o Parecer numero 137/81: “No siléncio da lei das
sociedades limitadas, a doutrina entende valida a adocdo de quotas preferenciais
nesse tipo societério”.

Entretanto, como dito outrora, com a promulgacao do Codigo Civil de 2002,
ordenamento que passou a regular as limitadas, a possibilidade ou n&o de registrar
uma sociedade com quotas preferenciais e restricdo do direito de voto néo foi
especificada de modo satisfatorio, reavivando debates ja pacificados.

A titulo de exemplo o artigo 1.055 do Cddigo estabelece que “o capital
social divide-se em quotas, iguais ou desiguais, cabendo uma ou diversas a cada
socio”.

Em decorréncia dessa previsdo um tanto quanto obscura a doutrina dividiu-
se acerca do tema, desde entdo ndo houve consenso inclusive por parte do
Departamento Nacional de Registro Empresarial e Integracdo (DREI) que ja emitiu
InstrucBes Normativas (IN) negando a possibilidade de criacdo de quotas preferencias

e posteriormente as permitindo.

3.1. INSTRUCOES NORMATIVAS DO DEPARTAMENTO NACIONAL DE
REGISTRO EMPRESARIAL E INTEGRACAO (DREI)

Como exposto, apos o advento do atual Cédigo Civil o Departamento
Nacional de Registro Empresarial e Integracdo (DREI) emitiu instru¢des normativas
na tentativa de corrigir a lacuna criada pela norma material.

O DREI é um o6rgao administrativo vinculado ao Ministério da Industria,
Comércio Exterior e Servicos cuja competéncia esta esculpida no artigo 4.° da Lei
8.934/94, sendo uma de suas competéncias a de “solucionar davidas ocorrentes na
interpretacéo das leis, regulamentos e demais normas relacionadas com o registro de
empresas mercantis, baixando instrugdes para esse fim” (artigo 4.°, IlI).

Nesse sentido, em 23 de novembro de 2003 o atual DREI, na época
denominado Departamento Nacional de Registro do Comércio (DNRC) publicou a
instrucdo normativa de numero 98/2003 contendo os itens de nimero 1.2.16.3 e de
namero 3.2.8.4 informando que “ndo cabe para sociedade limitada a figura da
quota preferencial”. O mesmo entendimento foi repetido na Instrugdo Normativa
namero 10, de 5 de dezembro de 2013.
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Importante observar que a referida instrucdo normativa sobreveio no ano
seguinte a vigéncia do Codigo Civil de 2002. Dessarte, se antes 0 tema aqui abordado,
sob a égide do Decreto 3.708/19, era pacifico na doutrina e com 0 hovo regramento
surgiu a divergéncia o esperado seria que concedesse tempo ha doutrina nacional
para debater a possivel obscuridade criada pelo Cédigo Civil.

Todavia, ndo foi o que aconteceu. O citado Departamento de Registro se
pos a “solucionar” uma duvida que mal havia comegado os debates acerca, dando
resposta a uma problematica que ainda ndo tinha sido objeto de debate dos
operadores do direito.

Anos depois, através da Instrucdo Normativa numero 38 de 2017 o
Departamento tornou a tratar sobre o tema, alterando o entendimento anterior. No
item 1.4, ao tratar da regéncia supletiva da lei nium. 6.404/1976 (lei das sociedades
andnimas), estabeleceu que para fins de registro na Junta Comercial, a regéncia
supletiva presumir-se-a4 pela adocdo de qualquer instituto proprio das sociedades
andnimas, desde que compativel com a natureza da sociedade limitada, tais com

quotas em tesouraria e guotas preferenciais, além o conselho de administracéo e/ou

fiscalizacao.

Ressalta-se que a Instru¢cdo Normativa numero 38/2017 abordou o tema de
modo superficial e ainda que o art. 1.053, paragrafo Gnico do Cédigo Civil® faculte a
regéncia supletiva da Lei das S.A, remanesciam dulvidas quanto a utilizacdo de
regramentos especificos da S.A nas limitadas, sobretudo se poderiam ser
implementadas preferencias acrescidas de restricdo ao voto.

Outrossim, h&d o questionamento, como exposto alhures, quando a
competéncia do DREI em “legislar”, por assim dizer, acerca do tema. Sérgio Campinho
em nota de rodapé de sua obra “Curso de Direito Comercial: Direito de Empresa”
comenta sobre a instrugdo normativa 38/2017 e sua pouca utilidade. Nas palavras do

Autor:

Além da pouca utilidade que essa previsdo apresenta, diante das questdes
do voto e da distribuicdo desproporcional dos lucros como registrado, néo
parece ser essa aformade se implementar, no direito brasileiro, a figura
da quota preferencial que, a nosso ver, demandaria lei formal. Ademais,
a hipotese, por 6bvio, ndo é de regéncia supletiva, pois, por exemplo, no caso

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

Paragrafo Unico. O contrato social podera prever a regéncia supletiva da sociedade limitada pelas
normas da sociedade anénima.
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de quota sem voto ou com voto restrito, esbarraria em vedacao constante da
disciplina propria da sociedade limitada (CAMPINHO, 2018, p. 302) (grifei).

Complementando a IN 38/2017, em 10 de junho de 2020 com a publicacéo

da Instrucdo Normativa nimero 81 o DREI acrescentou ao tema a seguinte redacgéo:

Sdo admitidas quotas de classes distintas, nas propor¢cbes e condi¢Bes
definidas no contrato social, que atribuam a seus titulares direitos econdmicos
e politicos diversos, podendo ser suprimido ou limitado o direito de voto pelo
sdcio titular da quota preferencial respectiva, observados os limites da Lei n.°
6.404, de 1976, aplicada supletivamente.

Havendo quotas preferenciais sem direito a voto, para efeito de célculo dos
quodruns de instalacao e deliberacao previstos no Cadigo Civil consideram-se
apenas as quotas com direito a voto.

Abrangendo a possibilidade de restricdo ou supressao do direito de voto e
ressaltando a regra para o calculo dos quéruns de deliberacdes.

Em que pese o0 avanco das instru¢cdes em privilégio a liberdade contratual
dos sdcios as divergéncias ndo foram solucionadas dado a falta de competéncia do
Departamento para tratar de tema téo relevante.

Dessa forma, tendo em conta que uma de suas competéncias precipuas é
a solucdo de duvidas quanto a interpretacédo de leis e regulamentos, Livia Marina
Siqueira de Moraes (2021) suscita a auséncia de competéncia legislativa, bem como

a obscuridade que permanece apés a IN 81.:

Assim, um eventual sécio de uma sociedade limitada que venha a se
sentir prejudicado pelo fracionamento do capital social em quotas
preferenciais podera levar a questdo para ser discutida no Judiciario,
sob a alegacdo de incompeténcia do Drei para "legislar" sobre quotas
preferenciais em sociedades limitadas.

N&o obstante, a questdo da competéncia do Drei, a Instru¢do Normativa n°
81/2020 ndo indica taxativamente quais vantagens poderdo ser
atribuidas as quotas preferenciais, restando obscuro se as sociedades
limitadas ficaréo restritas ao uso das vantagens permitidas na Lei das S.A,,
gue devera ser aplicada de forma supletiva, ou se poderdo inovar com outras
vantagens nao previstas na lei, tendo como base o principio da autonomia da
vontade das partes, conforme disposto pelo artigo 3°, inciso VIII, da Lei da
Liberdade Econémica, comentado acima (grifei).

Portanto, diante da falta de legislacdo especifica para solucionar tal
problematica parcela da doutrina considera inviavel a restricdo ao sécio do direito de
voto, seja por considerar um direito fundamental, ou pela auséncia de competéncia

regulatoria/legislativa do DREI.

3.2 DIVERGENCIA DOUTRINARIA
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Como exposto até o momento, a perspectiva de restricdo ao direito de voto
na sociedade limitada tem causado um debate significativo desde a vigéncia do novo
Cadigo Civil.

Os defensores da possibilidade, fundamentam seu posicionamento na
autonomia da vontade das partes para regularem seus interesses em relacdo a
sociedade.

O que acontece na pratica é a necessidade da sociedade se capitalizar
para expandir sua atividade e produzir mais riqueza. Considerando que a sociedade
limitada € um modelo adotado desde microempresas até empresas de grande porte,
essa caréncia de novos recursos pode surgir no ato de sua constituicdo ou
posteriormente durante uma fase especifica de seu crescimento.

Contudo, a demanda por esse novo capital, por vezes, € maior que a
capacidade financeira disponivel pela impressa ou de aporte dos sécios. O que leva
a necessidade de angariar recursos de terceiros. Estes terceiros, por sua vez, podem
nao ter a expertise necessaria para administracdo da atividade, ndo dispor de
interesse para tal ou, ainda que tenha, h& possibilidade de sua participagdo nao ter
relevancia suficiente para decidir em face aos demais socios.

Por outro lado, parcela da doutrina é contraria a qualquer supressédo ao
direito de voto, por entender que essa liberalidade dos sécios é incompativel com o
Cadigo Civil de 2002.

Em concordancia com a primeira tese Ramos (2020, p. 366) entende ser

possivel criar quotas preferenciais em sociedades limitadas, segundo o autor:

Como dissemos, na vigéncia da antiga Lei das Limitadas, com base na
previsdo do seu art. 18, tornou-se pratica comum a criacdo de quotas
preferenciais nos contratos sociais de sociedades limitadas, em analogia as

acOes preferenciais das sociedades andnimas, e a doutrina majoritaria
considerava legitima tal pratica, j& que ndo havia norma expressa vedando-
a.

O Cadigo Civil de 2002 também néo tem nenhuma regra expressa vedando
a criacao de quotas preferenciais, e por isso o entendimento doutrinario
anterior deveria ser mantido, assim como a praxe de cria-las nos contratos
sociais.

[...]

Tradicionalmente, a doutrina societarista sempre entendeu gue o direito de
voto ndo é um direito essencial do sécio, podendo ser retirado ou ter seu
exercicio restringido em nome de uma contrapartida econémica ou politica.
Isso, alids, pode ser interessante para a sociedade atrair sécios investidores.
(sublinhei).

A posicionamento do Autor € compartihado por Doutrinadores
consagrados do direito privado brasileiro, como Arnoldo Wald que ressalta a
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importancia do tratamento diferenciado das quotas preferenciais para acomodacéo de
interesses. Segundo Wald (2012, p. 239):

A legitimagdo do tratamento diferenciado, mediante previsdo contratual
especifica dos diferentes direitos a serem conferidos a cada um dos sécios,
possibilita que as partes estipulem a divisdo do capital em classes distintas
de quotas (ex.: quotas ordinarias, com direito de voto, e quotas preferenciais,
sem direito de voto e com vantagens econdmicas), distribuindo os direitos
patrimoniais e politicos aos seus titulares da forma como melhor Ihes convier.
Tal ideia tem importancia para a aceitagcdo daquelas que podem ser
denominadas quotas preferenciais, pois permite retirar o direito de voto e
conceder-lhe vantagens pecuniérias.

De outro giro, ha ainda Autores como José Tavares Borba que defendem a
possibilidade da criacdo de quotas preferenciais, com a ressalva de que ndo podera

haver restricdo do direito de voto. Nesse sentido, Borba (2012, p. 141) traz a baila:

O contrato social podera instituir cotas preferenciais, atribuindo aos seus
titulares determinadas vantagens, tais como o direito a uma participacio
prioritaria ou superior nos lucros a serem distribuidos, ou ainda uma
prioridade no reembolso do capital no caso de liquidagdo da sociedade. A
fundamentacgéo para essa diferenciacao estaria no art. 1.007 do Cadigo Civil,
gue consagra, em norma dispositiva ("salvo estipulacdo em contrario"), a
regra da participa¢do proporcional nos lucros e nas perdas. Essa prioridade
ndo poderd, todavia, ser de molde a excluir qualquer dos sécios dos lucros e
das perdas (art. 1.008), tanto que nesse caso a estipulacdo seria considerada
nula. Deve-se, pois, ao criar cotas preferenciais, atentar para o principio da
razoabilidade, a fim de que o privilégio conferido ndo ganhe a conotacdo de
exclusdo, ou mesmo de leséo, em face dos interesses dos demais cotistas,
especialmente dos minoritarios.

Essas cotas preferenciais ndo poderéo sofrer, por outro lado, a privacdo do
direito de voto.2 As deliberagfes dos sécios (art. 1.072) serdo tomadas de
acordo com o disposto no art. 1.010, ou seja, "por maioria de votos, contados
segundo o valor das cotas de cada um". Tem-se, portanto, nesse particular
(direito de voto), norma expressa e imperativa, que assegura a todos os
cotistas o exercicio do voto segundo o valor de suas cotas. Qualquer exclusao
ou restricdo desse direito, por conseguinte, seria nula de pleno direito.

De modo ainda mais contundente, alguns doutrinadores defendem a
impossibilidade da criacdo de qualquer preferéncia, assim como o impedimento de
restricdo/supressao do direito de voto do quotista a luz do Cédigo Civil de 2002. Nesse

sentido, assevera Campinho (2018, p. 121):

N&o podemos deixar de registrar nossa opinido contraria a possibilidade de
adocao de quotas preferenciais, isto €, quotas diferenciadas que garantam
certas preferéncias no exercicio de determinados direitos aos seus titulares e
gue possam lhes impor determinadas restricbes ou até mesmo a supressao
de direito. A matéria, polémica no direito anterior ao Codigo Civil, ndo mais
pode apresentar qualquer hesitacdo, diante do sistema por ele consagrado,
o qual ndo permite esse tipo de discriminacdo no &mbito do quadro social das
limitadas. Com efeito, a adocdo da quota preferencial teria atrativo no
universo das limitadas notadamente para suprimir ou restringir o direito de
voto, bemolo para materializar a participagéo diferenciada nos lucros, como
forma de atrair investidores. Direito de voto, entretanto, ndo admite supressao
ou qualquer restricdo em funcdo do estatuido no art.1.072 do capitulo das
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sociedades limitadas, que se remete ao art. 1.010 do mesmo Cédigo Civil, do
gual se infere que os votos sdo contados segundo o valor das quotas, ndo se
abrindo margem a excecdes. E a participacdo desproporcional nos lucros ja
se tem permitida no contexto das limitadas, sendo facultado aos sécios
contratarem a sua distribuicdo de modo diverso da participacdo de cada um
no capital social.

Por derradeiro, acompanhando o entendimento de Sérgio Campinho, o
autor Gladston Mamede entende ser inadmissivel a criacdo de quotas com classes
diferentes, pois o artigo 1.055 do Cddigo Civil!® ao falar em “quotas, iguais ou
desiguais” n&o autorizou a criacao de classes diferentes (ordinarias e preferenciais).

A este respeito, explica Mamede (2019, p. 196):

O capital social da sociedade limitada é dividido em quotas, mesmo quando
adote a regéncia supletiva da Lei6.404/76. Essas quotas podem ser iguais ou
desiguais, cabendo uma ou diversas a cada sécio (artigo 1.055). Poder-se-ia
ver na frase uma permissdo para que fossem criadas, nas sociedades
limitadas que adotam regéncia supletiva da Lei 6.404/76, classes distintas de
guotas (preferenciais e ordinarias). Esse entendimento, todavia, ndo se
sustenta diante da andlise global da legislagdo societaria, como se vera na
andlise das normas sobre administracdo societéria e, principalmente, da
regulamentacdo que se da as deliberacbdes dos sécios (artigos 1.071 e
seguintes).Ainda assim, o Departamento de Registro Empresarial e
Integracdo — DREI, por meio da Instrugdo Normativa38/17, aceitou que
contratos sociais prevejam a figura da quota preferencial e a existéncia de
guotas em tesouraria, presumindo-se a regéncia supletiva da Lei de
Sociedades Andnimas. Cuida-se, porém, de norma meramente regulamentar
— e ndo lei em sentido estrito —, podendo a solu¢gdo merecer entendimento
diverso do Judiciério.

Portanto, notamos que o debate acerca ndo tem uma perspectiva de
consenso dado a auséncia de opnido uniforme da doutrina comercial e, sobretudo, de

legislacdo capaz de firmar um entendimento claro.

3.3 QUORUNS DE VOTACAO DA SOCIEDADE LIMITADA

Outro ponto debatido na doutrina e que fomenta a opinido dos Autores que
sao contrarios a implementacao de quotas preferenciais na sociedade limitada séo os
quoruns de votacao.

O Cadigo Civil de 2002, privilegiando a burocracia, ao revogar o Decreto
3.708/19 que tinha um 6timo regramento quanto aos quéruns de deliberagcéo inovou,
para pior.

10 Art. 1.055. O capital social divide-se em quotas, iguais ou desiguais, cabendo uma ou diversas a
cada socio.
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O principal mérito do Decreto n. 3.708/19 era a flexibilidade nas estruturas
decorrentes das suas poucas regras, tanto € que a norma nao tratou em nenhum dos
seus 19 artigos do quérum para as deliberacfes sociais. A omissdo nao foi falta de
zelo, mas sim uma liberdade para que os sOcios acordassem regras proprias através
contrato social.

Dessa forma, privilegiava-se o0 principio majoritario em que as decisées
seriam tomadas pela maioria simples do capital social e caso fosse de interesse as
partes poderiam criar seu quoérum qualificado contratual.

Com o advento do Codigo Civil de 2002 a tematica passou a ganhar
regramento proprio esculpido nos artigos 1.071 a 1.080, dessa forma foram criados
quéruns por maioria absoluta, unanimidade, 3/4 (trés quartos) do capital social. 2/3
(dois tercos) e de mais da metade do capital.

Cada qual para uma determinada finalidade. Nesse sentido, parcela da
Doutrina entende ser inviavel a restricdo do direito de voto, pois ndo haveria como
acomodar os respectivos quéruns de votacdo estabelecidos no CC tendo parte das
quotas restritas a este direito, pois o quérum estaria fixo com base no capital social.

Ademais, o artigo 1.072 que trata sobre as deliberacdes e que elas deverao
ser tomadas em reunidao ou em assembleia, faz referéncia direta ao artigo 1.010 do
mesmo Codigo Civil que estabelece a contagem de votos com base no valor das
quotas de cada um (ressalta-se que o art. 1.010 faz referéncia a administracdo da
sociedade simples).

Diante desse cenario, tendo em conta que os votos atualmente sdo, em
tese, baseados no valor das quotas de cada socio, ha uma ideia de que a restricdo de
tal direito implicaria em uma ofensa ao modelo de votagéo.

De forma complementar a essa tese alguns Autores acreditam que a
supresséo ofenderia também a igualdade de direitos entre os sdcios, como explica
Mota (2013, p. 131):

Um dos argumentos contrarios a restricao do direito de voto das quotas teria
como base uma suposta igualdade essencial dos direitos dos sécios da
sociedade limitada, decorrente de sua caracteristica de sociedade de
pessoas, que para Modesto Carvalhosa estaria consagrada nos arts. 1.071 e
ss. do CC [2005:172].

Todavia, o uso do capital social como base para os quoruns destina-se a
aplicacédo deste como parametro de votos e ndo a quantidade de sécios. Ou seja, 0

capital social estabelecido em cada casa deve ser entendido como capital votante, um
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meétodo para dimensionar o interesse favoravel ou contra em cada deliberagéo, o que
nao se confunde com a quantidade de s6cios como pode parecer.

Em verdade, caso o legislador tivesse feito o regramento com esta Ultima
finalidade o teria feito de maneira mais clara. Basta observarmos o artigo 1.061 do
Caodigo Civil que trata da escolha de administradores antes da integralizacdo do
capital, notemos: “art. 1.061 - a designacao de administradores ndo socios dependera
de aprovacdo da unanimidade dos socios, enquanto o capital ndo estiver
integralizado, e de 2/3 (dois ter¢os), no minimo, apos a integralizacdo”.

Portanto, quando a intencéo foi exigir a votacao direta de cada so6cio o
legislador o fez de forma especifica. Nesse sentido, o argumento contra a criacdo de
guotas preferenciais com a escusa de que a restricdo do direito de voto implicaria em
um desacerto com os quoéruns de votacdo, vez que eles seriam fixos com base no
capital social, parece ser bastante fragil. Ha, por conseguinte, de se considerar para

fins de votacéo apenas o capital votante, aquele apto exercer o direito de voto.

Obviamente, ressalvados os direitos fundamentais dos sécios tais como o

de fiscalizacéo, participacdo nos lucros e perdas, e deliberacdes essenciais.

3.4 [ESSENCIALIDADE DO DIREITO DE VOTO E VIABILIADE DE
SUPRESSAO/RESTRICAO.

Iniciando a etapa final do presente trabalho, expostas as divergéncias
doutrinarias, bem como o imbrdoglio da legislacdo quanto ao tema, € importante
ponderarmos qual a essencialidade do direito de voto para o quotista da sociedade
limitada?

Quem adquire uma posicdo societaria com vedacdo ao seu direito de
deliberar nas decisbes administrativas, sem desconsiderar a possibilidade de
vantagens politicas, o faz com intuito primordial de auferir privilégios de cunho
patrimonial.

Essa perspectiva parece legitima e util na medida que acomoda os
interesses sociais (leia-se da populagdo apta a investir) conjugando objetivos de
diferentes investidores. Dessa forma, atendendo a necessidade daqueles que
anseiam por aplicar capital com a perspectiva de aumentar o patrimonio ao mesmo

tempo em que facilita a captacéo de recursos reduzindo os custos de investimentos.
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O fundamento é genuino e os resultados também, todavia, como
demonstrado outrora parcela de renome da doutrina comercialista entende pela
impossibilidade de se estabelecer essa relagédo envolvendo as sociedades limitadas.

Mas diante de todo o exposto questiona-se: o direito de voto detém essa
essencialidade toda? Ou ainda, a restricdo ou supressao desse direito importaria em
um prejuizo consideravel ao quotista ao ponto de justificar a sua proibicdo em prol da
de uma suposta protecao do socio?

Notemos, o direito de voto é de longe valor essencial ao quotista ao ponto
de deste ndo poder abrir m&o de exercé-lo. A titulo de comparacao a sociedade por
acoOes, cujo intuitu pecuniae/ de capital, € mais evidente, esclarece de forma expressa
os direitos essenciais do acionista no artigo 109 da Lei das S.A!, via de consequéncia
pode o acionista dispor de outros direitos ndo elencados no referido artigo.

N&o parece, portanto, absurdo acreditar que a mesma regra poderia ser
aplicada as sociedades limitas, em que pese a divergéncia quanto aos modelos
societérios.

Ainda que se questione que aplicacdo dessa regra é incompativel com a
natureza das sociedades limitadas, ante ao seu carater intuito persone, lembremos
gue é faculdade da sociedade estabelecer o nivel de affectio societatis.

Além do que o paragrafo Unico do artigo 1.053 expressa a possibilidade de
0 contrato social prever a regéncia supletiva da sociedade limitada pelas normas da
sociedade anbénima. Conferindo aos sdcios a liberalidade de criar uma sociedade
limitada intuitu pecuniae semelhante a regra da sociedade anénima. Outrossim, como
tratado no primeiro capitulo, nada obsta aos sécios estipularem regras que deem a
sociedade uma feigéo capitalista.

De outro giro, apesar de ndo conter no Cddigo Civil uma disposicédo
expressa que identifica o que seriam os direitos essenciais do quotista, tal como na
Lei de Sociedade por Acdes (LSA), o estudo de alguns dispositivos confere ao
possivel quotista preferencialista alguns direitos fundamentais (resguardado a

possibilidade de regéncia supletiva).

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

| - participar dos lucros sociais;

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

Il - fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos negdcios sociais;

IV - preferéncia para a subscricdo de agles, partes beneficiarias conversiveis em ag¢8es, debéntures
conversiveis em agdes e bénus de subscri¢do, observado o disposto nos artigos 171 e 172;

V - retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei.
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Percebamos, o artigo 1.072 resguarda a participacdo do soécio nas
assembleias, bem como, sem prejuizo destas o art. 1.066 faculta a criacdo de
conselho fiscal composto de trés ou mais membros, além do que ndo ha nenhuma
disposicdo em contrario ao direito de fiscalizacdo. Ou seja, ante a sua essencialidade
€ plenamente possivel o quotista (ordinarias ou preferencialista) fiscalizar a
administracdo da empresa, independente de votacdo ou ndo nas decisbes
corriqueiras, tanto é que o Cdodigo nédo estipulou nada em sentido diverso.

Quanto aos lucros o artigo 1.008 veda a exclusao do sécio de receber os
resultados (€ nula a estipulacédo contratual que exclua qualquer sécio de participar dos
lucros e das perdas), sob a perspectiva da regéncia supletiva a vedacdo é
corporificada no artigo 109, inciso |, da Lei 6.0404 de 2005. Logo, compreende-se que
a proibicdo se aplica de igual forma a sociedade limitada ao passo que esta presente
tanto na sociedade simples, quanto na por acées.

Malgrado todas essas garantias que, a priori, sdo direitos dos quotistas
independente do voto o artigo 1.077 CC garante o direito de retirada daquele sécio
insatisfeito. Segundo inteligéncia do citado artigo

Quando houver modificagdo do contrato, fusdo da sociedade,
incorporacdo de outra, ou dela por outra, tera o sécio que dissentiu o
direito de retirar-se da sociedade, nos trinta dias subseqiientes a reunido,

aplicando-se, no siléncio do contrato social antes vigente, o disposto no art.
1.031.

Dessa forma, na pior das hipéteses o quotista preferencialista poderia
simplesmente, ante a divergéncia com alguma alteracao contratual, sair da sociedade
e receber a quota parte que lhe cabe do capital investido.

Nesse sentido, € a defesa feita por Wald (2012, n.p.) ao afirmar que a

restricdo ndo tira dos socios seu status. Nas palavras do doutrinador:

A ndo previsdo de direito de voto, entretanto, néo retira dos écios o seu
status, pois mantém uma série de direitos e obrigacdes préprios da
posi¢do de sdcio, tais como direito de fiscalizagdo, participac@o nos
lucros e nas perdas, direito de subscri¢cdo no caso de aumento de capital
e, se for o caso, na participacdo no acervo da companhia na sua
liguidacéo.

Assim como existem acionistas com interesses diferentes, alguns se
importam com a gestdo da companhia, outros tdo somente com 0s seus
resultados. Na sociedade limitada também podem existir s6cios com
interesses contrapostos, que exigem instrumentos juridicos aptos a
regular as diferentes situagcBes. Esta ideia ndo pode ser negada, em
especial, diante da grande liberdade dada aos sécios para estabelecer os
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seus direitos e obrigacdes, bem como para determinar a forma da estrutura
da sociedade. (g.n)

Aproveitando o ensejo, ndo sendo suficientes esses niveis de participacdo
do possivel quotista preferencialista na administracdo (a grosso modo) da sociedade,
nada impede que disponham contratualmente acerca de limites e participacdes
acomodando os interesses da melhor forma.

Bem como podem criar mecanismos para a volta do direito ao voto, tal
como uma quota ordinaria, na hipotese de descumprimento das preferéncias. Assim,
reforcando a garantia de que ou seus interesses (vantagem patrimonial acordada em
forma de preferéncia) serdo cumpridos ou havera sua inclusdo na administracdo da
sociedade.

Esse tipo de “valvula de escape” ja foi observado em 1932, quando do
Decreto n.° 21.536, que dispunha sobre o modo de constituicdo do capital das
sociedades anbnimas, permitindo que ele se constituisse, em parte, por acdes
preferenciais de uma ou mais classes trazia no seu artigo 3.° a seguinte redacao:

Art. 3.° As acBes preferenciais adquirirdo o direito de voto de que néo
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 o0s
dividendos cumulativos em atrazo.

Defronte a essas circunstancias, assim como considerando todo o histérico
legislativo relativo as sociedades empresarias € cristalino que o direito de voto para
sociedades limitadas ndo se reveste de uma essencialidade como podem sugerir
alguns autores. Sobretudo quando consideramos que esta discussao se acentuou a

partir da vigéncia do Cddigo Civil de 2002.
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CONCLUSAO

As alteracdes legislativas via de regra sao precedidas de transformacdes
sociais. A sociedade anénima é um exemplo claro disso ao passo que se trata de um
modelo societario esculpido na praxe comercial. No caso da legislagdo comercialista,
essa mudanca legislativa colhida do seio social ostenta maior relevancia, porquanto
as sociedades empresarias sdo dinamicas, demandando uma constante adaptacdo
dos legisladores.

Ciente desse dinamismo a legislacéo brasileira pertinente as sociedades
limitadas deu seu inicio de maneira louvavel. O Decreto 3.708 de 1919 era motivo de
elogios da doutrina comercialista e privilegiava a negociacéo, a liberdade contratual
das partes e a autonomia da vontade. A contratualidade da sociedade limitada nos
moldes do Decreto citado permitia os sécios decidirem entre si o que lhes era melhor.

Entretanto, com advento do Cddigo Civil de 2002 houve, por parte do
legislador, um elogio a burocracia. Questdes anteriormente pacificas como a criacao
de quotas preferenciais ganharam especial relevo. Apesar do amplo debate durante
estes anos de vigéncia do Cdodigo ndo ha consenso quanto a perspectiva de restricao
ou supressao do direito de voto na sociedade limitada.

Se por um lado este mecanismo proporciona uma acomodacdo de
interesses divergentes da sociedade. De outro giro, arrisca-se em acentuar o conflito
entre os sécios, bem como pode concentrar o poder decisério gerando uma divisao
entre controle e propriedade, prejudicando o desempenho da empresa.

Todavia, a perspectiva de conflito entre os sécios nao é suficiente para que
se proiba quem deseja organizar-se socialmente dessa forma, criando espécies de
quotas distintas (ordinarias e preferenciais). Devendo qualquer animosidade societaria
ser resolvida mediante andlise do caso concreto, ou mais desejavel, que a sociedade
se organize previamente de modo a criar mecanismos contratuais de solucdo de
conflitos.

Tampouco estéa correta a proibicdo de criacdo de quotas preferenciais sob
a justificativa de incompatibilidade com a norma material que néo estabelece uma
proibicdo expressa. De tal sorte, considerando a falta de vedacg&do, deveria ser
consagrada a autonomia da vontade e a liberdade contratual esculpida nas normas

fundamentais do direito brasileiro.
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Diante da omisséo legislativa e do conflito de opiniées doutrinarias, pouco
ajuda as Instrucbes Normativas do Departamento de Registro Empresarial e
Integracdo (DREI), pois ora sdo emitidas no sentido de proibicdo, outras vezes
permitindo. Em verdade, qualquer que seja o sentido, terd de passar pela critica de
que o DREI ndo detém competéncia legislativa para “bater o martelo” sobre um
assunto tao relevante.

Portanto, o correto seria ponderar pela possibilidade de criagdo das quotas
preferencias com restricao do direito de voto sob a justificativa de que ndo h& vedacao
expressa pelo Cdédigo Civil. Considerando, ainda, o historico legislativo brasileiro que
até a edicdo do atual cédigo sempre foi claro pela possibilidade de tais quotas, ndo se
justificando agora sua proibi¢céo pela mera omisséo da lei.

Ressalta-se ainda que a supresséo do voto ndo é absoluta, tampouco torna
0 quotista mero credor da sociedade. Eventual restricdo do direito de voto deve ser
feita com base na razoabilidade e sempre de forma expressa no contrato social,
respeitando os direitos basicos elencados no artigo 109 da Lei das S.A.

Por derradeiro, conclui-se que a solucao ideal para essa discusséo devera
ser feita através de alteracao legislativa para que fique expresso a perspectiva de uma
sociedade limitada com espécies distintas de quotas (ordinarias e preferencias),
dando maior seguranca juridica para os empresarios e investidores.

Ou caso seja a vontade do legislador sua proibicdo. Hipétese que nos
parece pouco provavel, pois ao analisar a problematica tendo em conta o contexto
histérico relativo as sociedades limitadas, inevitdvel concluir que tal proibicdo
representa ou representara um ponto fora da curva, eis que o antecedente legislativo

sempre caminhou no sentido da liberdade contratual.
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