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Guilherme Costa: A ineficiéncia da vedacao ao voto plural

O voto plural € um mecanismo gue permite ao acionista de uma companhia um poder de voto

desproporcional ao nimero de acdes detidas e que ja vigora em diversos sistemas juridicos, a exemplo

de Inglaterra, Franca e Estados Unidos, conforme expde Francisco Mussnich [1]. Entretanto, alegislacéo

brasileira ainda ndo converge com tais jurisdicdes, uma vez que se atém a regra de que uma acdo confere
cion) existéncia de classe acionaria em sentido diferente, hgja vista

.404/1976 [2].

OPINIAO

Embora a primeira vista possa parecer uma regulacdo

desgjada, por garantir a equidade entre acionistas, ha de se notar que elatende a ser ineficiente. Nesse
raciocinio, cabe refletir sobre a seguinte situacéo: determinado socio € de extrema importancia para o
desenvolvimento da sociedade. Porém, ndo possui ou ndo desegja integralizar novo montante que
possivel mente seria necessario para que pudesse aumentar sua participacdo acionaria e,
conseguentemente, tomar as decisdes da companhia. Ainda assim, 0 mercado desgja delegar a esse
individuo o poder decisdrio, umavez que ele possui amplo conhecimento de gerenciamento do negdcio
e é capaz de acancar resultados excel entes para a sociedade.

Com isso, ndo cabe ao legislador restringir a opgéo dos players do mercado de adquirir ou n&o
participacdo em uma companhianaqual certo acionista detém poder de voto desproporcional as acoes
adquiridas. Ora, a compra de ativos néo é impositiva, ja que o individuo apenas a adquire caso julgue
devido. Desse modo, cabe a ele decidir se desgjaingressar em uma sociedade em que o voto plural é
previsto, tendo em vista as circunstancias envolvidas no caso concreto, a exemplo de possivel crenca de
prosperidade econémica societéria e, consecutivamente, valorizacdo da acéo.

Sob essa 6tica, Robert Cooter e Thomas Ulen [3] explicam que os custos de transagdo devem ser
analisados a partir de trés vieses: 1) o custo de localizacdo, referente a facilidade de localizar as partes e
os direitos em questdo; 2) o custo de negociacdo, atinente ao nimero de pessoas envolvidas na transacao;
e 3) o custo de execucdo, que diz respeito a probabilidade de supervisio e cumprimento do acordo.
Quanto menores forem esses custos, menor deve ser aintervencéo estatal e maior aliberdade das partes
para gque o resultado sgja otimizado.
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Logo, a medida que um potencial adquirente da acdo de uma companhia deseje estabel ecer uma
negociacdo sobre o ativo, evidencia-se que: 1) o vendedor e os direitos em pauta sdo facilmente
localizaveis. Afinal, no Brasil existe umabolsa de valores — vide a B3 — que permite uma conexdo
entre os players do mercado e um 6rgdo que regula as questdes relativas ao assunto — a Comisséo de
Valores Mobiliarios. Por conseguinte, verifica-se um baixo custo de localizagéo.

Além disso, nota-se que: 2) o custo de negociacdo também é baixo, pois a decisdo de compra e venda
cabe, em regra, apenas ao adquirente e ao alienante; destaca-se que 0 3) custo de execugao € mitigado,
por meio da propria CVM, que atua na fiscalizagdo do Mercado de Vaores Mobiliérios [4]. Com isso,
resta nitida aineficécia darestricdo legal aos estatutos sociais estabel ecerem a possibilidade do voto
plural, haja vista que a aquisi¢do sb ocorre caso o potencial adquirente julgue ser de seu interesse e, se
esse for 0 caso, 0 custo de transagao entre as partes ndo tende a ser elevado.

Ainda gque haja situagbes em que companhias ja em vigéncia desejem alterar seu estatuto socia prevendo
a possibilidade dainsercdo do voto plural, o que poderia ser considerado prejudicial a sdcios detentores
de acles de tal sociedade que tenham votado de forma contréria, h& de se analisar a situagdo de maneira
mais profunda. Sob essa perspectiva, € valido analisar o artigo 129 da Lei 6.404/76, que institui o
principio majoritario como aregra do direito das companhias — observadas as excecoes legais. Isto €,
mesmo que seja possivel a configuracdo de prejuizos pontuais, a vontade da maioria deve prevalecer e
vincular todos, inclusive os ausentes ou dissidentes, o que € explicado por Alfredo Lamy Filho e Jose
Luiz Bulhdes Pedreira.[5]

Embora o principio sgja suficiente para sanar a questdo, a fim de proporcionar resultados satisfatorios
para um maior nimero de individuos, cita-se a possibilidade da extensdo do direito de recesso aos
acionistas dissidentes nas companhias que vierem a adotar o voto plural. Ressalta-se que tal aparato ja
vigorano Direito brasileiro, hgjavistao artigo 137 da Lel 6.404/1976. Assim, 0s SOcios que
considerarem inoportuna a permanéncia na sociedade que aderir ao voto plural poderdo utilizar o direito
deretirada, alocando, assim, suas preferéncias de uma maneira Gtima.
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