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Opiniao: O direito de voto nas sociedades de economia mista

* Este texto € uma versdo reduzida do artigo Atengdo ao investir em actes preferenciais de sociedades de
economiamista. Clique aqui para ler a integra.

1. Introducéo

E questionavel se as agdes preferenciais emitidas por sociedades de economia mista de capital aberto
estdo sujeitas, integralmente, a mesma disciplinaimposta as demais companhias de capital aberto, em
decorréncia das imprecisdes normal mente af eridas nos respectivos estatutos, prospectos de oferta
publica e formulérios de referéncia.

Para esclarecermos essa duvida, reproduzimos a peculiar excegéo lecionada por José Edwaldo Tavares
Borba:

“As acOes preferenciais sem direito de voto poder&o pertencer inteiramente ao capital privado,
posto que néo afetam o poder de controle. Cabe, porém, assinalar que essas acdes, quando 0
dividendo fixo a elas destinado deixar de ser pago, poder&o, pelaregrageral (art. 111, § 1°,
daLe n°6.404/76), adquirir o direito devoto, o que poderia interferir sobre o poder de
controle. Esse efeito, todavia, consider ada a natur eza da sociedade de economia mista, cujo
controle deve pertencer ao poder publico, ndo seria aplicavel nos casos e na medida em que
viesse a afetar a efetividade do poder de controle estatal” (grifamos)[1].

2. Diferenca entre as acdes preferenciais e ordinérias
Existem duas espécies de agbes negociadas no mercado de valores mobiliarios, destacadas e resumidas
abaixo[2].

e AcOes preferenciais (artigos 17 e 111 da Lei 6.404/76) usualmente ndo possuem o direito de voto,
mas tém prioridade no recebimento de dividendos fixos ou minimos em relacéo as agdes
ordinérias, nos termos do estatuto da companhia (artigo 19). Sdo destinadas a investidores que
almejam majoritariamente a obtencéo de proveitos patrimoniais, sem a pretensdo de envolvimento
na administracéo do empreendimento, querendo simplesmente alocar 0S Seus recursos e conseguir
o retorno compativel.

e AcOesordinarias (artigo 110) sdo aquelas que necessariamente tém direito a voto.

Na hipétese de a companhia emissora deixar de pagar os dividendos fixos ou minimos a que fizerem jus
os acionistas preferencialistas sem direito de voto, pelo prazo estipulado no estatuto, ndo superior atrés
exercicios consecutivos, em regra, esses adquirirdo a concessao do sobredito direito, que sera
conservado engquanto estiver pendente o pagamento, se tais dividendos ndo forem cumulativos, ou até
gue sejam quitados os cumulativos em atraso (artigo 111, paragrafo 1°).
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Essa premissa tem como |6gica o fato de que, ndo havendo a concretizacdo da vantagem econdmica

legal mente garantida aos titulares de acbes preferenciais com prioridade no recebimento de dividendos
fixos ou minimos, é invdlida a manutencdo da restricdo politica a que estavam obrigados, facultando-se a
prerrogativa de voto para poderem participar ativamente nas deliberactes sociais e nos esforcos para a
recuperacdo financeira da companhia[3].

3. Nocbes ger ais sobr e as sociedades de economia mista

A sociedade de economia mista € definida pelo artigo 5°, |11, do Decreto-Lei 200/67 como: “A entidade
dotada de personalidade juridica de direito privado, criada por lel para a exploracéo de atividade
econdmica, sob a forma de sociedade andnima, cujas acbes com direito a voto pertencam em sua
maioria a Unido ou a entidade da Administracéo I ndireta” (grifamos), repetido com pequenas
modificacdes pelo artigo 4°, caput, daLe 13.303/2016.

Rafagl Carvalho Rezende Oliveiraenfatiza: “(...) Ainda que seja possivel a participacdo societéria de
pessoas dainiciativa privada, o controle societario deve permanecer com os Entes federados ou com
entidades da Administracéo Publica Indireta” (grifamos)[4].

As sociedades de economia mista se submetem ao regime juridico proprio das “empresas privadas’[5] (
artigo 173, parégrafo 1°, 11, da CRFB) e podem ser constituidas com o capital aberto ou fechado, sendo
esse primeiro 0 mais comum, onde se permite a captacado de recursos junto ao publico, por meio da
emissdo de valores mobiliérios (artigo 2° da Lei 6.385/76), havendo subordinacdo as normas expedidas
pela Comissdo de Valores Mobiliarios (artigo 235, parégrafo 1°, da Lei 6.404/76 e artigo 4°, parégrafo
2°, daLei 13.303/2016).

Na condicéo de capital fechado, a companhia ndo formula apelo a poupanca publica, obtendo recursos
entre 0s proprios acionistas e/ou terceiros subscritores|6].

S&o exempl os atuai s de sociedades de economia mista de capital aberto: Petrobras, Banco do Brasil,
Banco do Nordeste e Eletrobrag] 7].
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[7] Cuja proposta de desestatizagao foi aprovada pelo Conselho do Programa de Parceria de
Investimentos (CPPIl) em 23/8/2017 e comunicada ao mercado no dia seguinte. Na 1702 Assembleia
Geral Extraordinaria (AGE) de Acionistas, realizada em 8/2/2018, foram aprovadas seis desestati zacbes
de distribuidoras localizadas nas regides Norte e Nordeste do pais, na esteira da Medida Provisbria
814/2017, que possibilita a privatizacdo da Eletrobras, com a eficacia plena do ato normativo mantida
até a presente data pela decisdo do ministro Alexandre de Moraes, do Supremo Tribunal Federal.
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