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MIXED CAPITAL COMPANIES! 
 

  

Bernardo Araujo Mitre e Thais Nunes Freitas Barros1 

 

 

RESUMO: Esse artigo tem por objetivo analisar um fator de risco quase sempre 

invisível nos estatutos sociais, prospectos de ofertas públicas e formulários de referência 

que contemplam ações preferenciais emitidas por sociedades de economia mista de 

capital aberto. 

 

ABSTRACT:  The purpose of this article is to analyze an almost always invisible risk 

factor in the by-laws, public offering prospectuses and reference forms that contemplate 

preferred shares issued by mixed capital companies. 
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Economia Mista. Ações Preferenciais Sem Direito de Voto. 
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1. INTRODUÇÃO 

 

É questionável se as ações preferenciais emitidas por sociedades de economia 

mista de capital aberto estão sujeitas, integralmente, à mesma disciplina imposta às 

demais companhias de capital aberto, em decorrência das imprecisões normalmente 

aferidas nos respectivos estatutos, prospectos de oferta pública e formulários de 

referência.  

 

Para esclarecermos essa dúvida, reproduzimos a peculiar exceção lecionada por 

José Edwaldo Tavares Borba: 

 

“As ações preferenciais sem direito de voto poderão pertencer inteiramente ao capital 

privado, posto que não afetam o poder de controle. Cabe, porém, assinalar que essas 

ações, quando o dividendo fixo a elas destinado deixar de ser pago, poderão, pela 

regra geral (art. 111, § 1º, da Lei nº 6.404/76), adquirir o direito de voto, o que 

poderia interferir sobre o poder de controle. Esse efeito, todavia, considerada a 

natureza da sociedade de economia mista, cujo controle deve pertencer ao poder 

                                                           
1 São advogados inscritos na OAB/RJ. 
 



 

     Página 2 de 9 

 

público, não seria aplicável nos casos e na medida em que viesse a afetar a 

efetividade do poder de controle estatal.” (grifamos)2. 

 

 

2. DIFERENÇA ENTRE AS AÇÕES PREFERENCIAIS E ORDINÁRIAS  

 

Existem duas espécies de ações negociadas no mercado de valores mobiliários, 

destacadas e resumidas abaixo3. 

 

i. Ações preferenciais (arts. 17 e 111 da Lei n° 6.404/76) usualmente não 

possuem o direito de voto, mas têm prioridade no recebimento de dividendos 

fixos ou mínimos em relação às ações ordinárias, nos termos do estatuto da 

companhia (art. 19). São destinadas a investidores que almejam 

majoritariamente a obtenção de proveitos patrimoniais, sem a pretensão de 

envolvimento na administração do empreendimento, querendo simplesmente 

alocar os seus recursos e conseguir o retorno compatível. 

 

ii. Ações ordinárias (art. 110) são aquelas que necessariamente têm direito a voto.  

 

Na hipótese da companhia emissora deixar de pagar os dividendos fixos ou 

mínimos a que fizerem jus os acionistas preferencialistas sem direito de voto, pelo prazo 

estipulado no estatuto, não superior a três exercícios consecutivos, em regra, esses 

adquirirão a concessão do sobredito direito, que será conservado enquanto estiver 

pendente o pagamento, se tais dividendos não forem cumulativos, ou até que sejam 

quitados os cumulativos em atraso (art. 111, § 1°). 

 

Essa premissa tem como lógica o fato de que, não havendo a concretização da 

vantagem econômica legalmente garantida aos titulares de ações preferenciais com 

prioridade no recebimento de dividendos fixos ou mínimos, é inválida a manutenção da 

restrição política a que estavam obrigados, facultando-se a prerrogativa de voto para 

poderem participar ativamente nas deliberações sociais e nos esforços para a 

recuperação financeira da companhia4. 

 

 

3. NOÇÕES GERAIS SOBRE AS SOCIEDADES DE ECONOMIA MISTA 

 

A sociedade de economia mista é definida pelo art. 5º, III, do Decreto-Lei n° 

200/67 como: “a entidade dotada de personalidade jurídica de direito privado, criada por 

lei para a exploração de atividade econômica, sob a forma de sociedade anônima, 

cujas ações com direito a voto pertençam em sua maioria à União ou a entidade da 

                                                           
2 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societário. 15ª edição. São Paulo: Atlas, 2017, p. 506-507. 
 
3 PARENTE, Norma Jonssen. Tratado de Direito Empresarial: Volume 6 – Mercado de Capitais. 
Coordenação: Modesto Carvalhosa. São Paulo: Revista dos Tribunais, 2016, p. 140-142. 
 
4 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada - Volume II. 2ª edição. São Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 
185-186. 
 

http://www.portaldoinvestidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/valores_mobiliarios/Acoes/o_que_e_uma_acao.html
http://www.portaldoinvestidor.gov.br/menu/primeiros_passos/Entendendo_mercado_valores.html
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm#art17
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm#art111
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm#art19
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm#art110
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm#art111
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/del0200.htm#art5III
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/del0200.htm#art5III
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Administração Indireta.” (grifamos), repetido com pequenas modificações pelo art. 4º, 

caput, da Lei n° 13.303/2016. 

 

Rafael Carvalho Rezende Oliveira enfatiza: “(...) ainda que seja possível a 

participação societária de pessoas da iniciativa privada, o controle societário deve 

permanecer com os Entes federados ou com entidades da Administração Pública 

Indireta.” (grifamos)5.  

 

As sociedades de economia mista se submetem ao regime jurídico próprio das 

“empresas6 privadas” (art. 173, § 1º, II, da CRFB) e podem ser constituídas com o 

capital aberto ou fechado, sendo esse primeiro o mais comum, onde se permite a 

captação de recursos junto ao público, por meio da emissão de valores mobiliários (art. 

2º da Lei n° 6.385/76), havendo subordinação às normas expedidas pela Comissão de 

Valores Mobiliários (art. 235, § 1°, da Lei n° 6.404/76 e art. 4°, § 2º, da Lei n° 

13.303/2016). 

 

Na condição de capital fechado, a companhia não formula apelo à poupança 

pública, obtendo recursos entre os próprios acionistas e/ou terceiros subscritores7. 

  

São exemplos atuais de sociedades de economia mista de capital aberto: 

Petrobras, Banco do Brasil, Banco do Nordeste e Eletrobras8. 

 

  

4. ANÁLISE DA NORMA GERAL E DA LEI ESPECIAL 

 

Pela justaposição do art. 235, caput, da Lei n° 6.404/76 - “As sociedades 

anônimas de economia mista estão sujeitas a esta Lei, sem prejuízo das disposições 

especiais de lei federal.”, com a parte final do art. 5º, III, do Decreto-Lei n° 200/67 - 

“(...) cujas ações com direito a voto pertençam em sua maioria à União ou a 

entidade da Administração Indireta.” (grifamos), reiterada pelos arts. 4°, caput, e 5° 

da Lei n° 13.303/2016, percebe-se a harmônica convivência entre esses diplomas legais. 
                                                           
5 OLIVEIRA, Rafael Carvalho Rezende. Curso de Direito Administrativo. 5ª edição. Rio de Janeiro: Forense; 
São Paulo: Método, 2017, p. 118. 
 
6 O texto constitucional utiliza o termo empresa em desacordo com o entendimento extraído dos arts. 
966 e 982 do atual Código Civil, e, predominante na doutrina especializada em direito societário, que 
conceitua empresa como a forma de organização da atividade econômica exercida pela sociedade 
empresária, e não como o tipo de constituição societária. 
 
7 MIRANDA, Maria Bernadete. Sociedade de Economia Mista e Concentração de Empresas, p. 7. In 
Revista Virtual Direito Brasil – Volume 5 - nº 1 - 2011. 
 
8 Cuja proposta de desestatização foi aprovada pelo Conselho do Programa de Parceria de Investimentos 
(CPPI) em 23/08/2017 e comunicada ao mercado no dia seguinte. Na 170ª Assembleia Geral 
Extraordinária (AGE) de Acionistas, realizada em 08/02/2018, foram aprovadas seis desestatizações de 
distribuidoras localizadas nas regiões Norte e Nordeste do país, na esteira do art. 3º, I, da Medida 
Provisória n° 814/2017 que possibilita a privatização da Eletrobras, com a eficácia plena do ato 
normativo mantida até a presente data pela decisão do ministro Alexandre de Moraes, do Supremo 
Tribunal Federal (STF). 
 

http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2016/lei/l13303.htm#art4
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2016/lei/l13303.htm#art4
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm#art173§1
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6385.htm#art2
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6385.htm#art2
http://www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/institucional/sobre/cvm.html
http://www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/institucional/sobre/cvm.html
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm#art235
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2016/lei/l13303.htm#art4
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2016/lei/l13303.htm#art4
http://www.petrobras.com.br/lumis/portal/file/fileDownload.jsp?fileId=8A1935765C1CA90F015CEF31ABC64148
http://www.bb.com.br/docs/pub/siteEsp/ri/pt/dce/dwn/EstatutoSocial.pdf
https://www.bnb.gov.br/documents/50268/200261/Estatuto_Social_BNB_2017_03_24_homologado_100AGE_v03/cce3ac1f-17f4-058b-408f-179b902a769f
http://eletrobras.com/pt/GestaoeGorvernancaCorporativa/Estatutos_politicas_manuais/Estatuto-Social-Eletrobras.pdf
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm#art235
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/del0200.htm#art5III
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2016/lei/l13303.htm#art4
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2016/lei/l13303.htm#art5
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10406.htm#art966
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10406.htm#art982
http://www.direitobrasil.adv.br/arquivospdf/revista/revistav51/artigos/beem.pdf
http://www.direitobrasil.adv.br/index_arquivos/Page1045.htm
http://eletrobras.com/pt/Imprensa/Comunicado-ao-Mercado-Eletrobras-24082017-PPI.pdf
http://eletrobras.com/pt/ri/ConvocacoeseAtas/Sum%C3%A1rio%20das%20Decis%C3%B5es%20170%C2%AA%20AGE.pdf
http://eletrobras.com/pt/ri/ConvocacoeseAtas/Sum%C3%A1rio%20das%20Decis%C3%B5es%20170%C2%AA%20AGE.pdf
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2017/Mpv/mpv814.htm#art3
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2017/Mpv/mpv814.htm#art3
http://www.stf.jus.br/portal/cms/verNoticiaDetalhe.asp?idConteudo=368549
http://www.stf.jus.br/portal/cms/verNoticiaDetalhe.asp?idConteudo=368549
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Maria Sylvia Zanello di Pietro elucida que as sociedades de economia mista são 

regidas por uma estrutura jurídica híbrida na qual jamais se subalternam totalmente ao 

direito privado. A derrogação do direito privado por normas do direito público tem por 

escopo preservar o equilíbrio entre a supremacia do ente estatal (interesse público) e a 

liberdade de atuação típica das pessoas jurídicas de direito privado9. 

 

Modesto Carvalhosa arremata essa explicação ao ensinar que: “(...) as leis 

administrativas sobrepõem-se à lei societária.”10, bem como: “(...) é forçoso admitir que 

o preceito de instauração do direito de voto por ausência de pagamento de 

dividendos não se aplica às preferenciais emitidas por companhias sujeitas à 

legislação especial sobre a matéria.” (grifamos)11. 

 

Ainda que se vislumbre uma antinomia aparente, a correta hermenêutica 

prescreve a adoção do critério da especialidade (lex specialis derogat legi generali)12 

que privilegia o comando legal das sociedades de economia mista, consentâneo ao art. 

2°, § 2º, do Decreto-Lei n° 4.657/42, no sentido de inutilizar o art. 111, § 1°, da Lei n° 

6.404/76 quando houver ensejo para a perda do controle acionário estatal. 

 

 

5. DEVER DE DIVULGAÇÃO AMPLA, IRRESTRITA, EQUITATIVA, CLARA, 

INEQUÍVOCA E TEMPESTIVA DE INFORMAÇÕES DAS COMPANHIAS DE 

CAPITAL ABERTO 

 

Todas as companhias de capital aberto têm o dever de divulgar as suas 

informações que não estejam protegidas pelo sigilo necessário, de maneira ampla, 

irrestrita, equitativa, clara, inequívoca e tempestiva, em linha com os arts. 19 e 289, da 

Lei n° 6.404/76; arts. 4°, VII, e 22, § 1º, da Lei n° 6.385/76; arts. 1°, 21 e 33, § 3º, I, 39, 

48, V, “a”, e 56 da Instrução CVM n° 400/2003; arts. 14, 16, 24, 29-A, caput, e 43 da 

Instrução CVM n° 480/2009, e; item II, “d”, da Instrução CVM n° 8/79. 

 

Considerando que a transparência (full disclosure) pretendida na obrigatoriedade 

de informação ampla e irrestrita é acolhida pela legislação como norma de interesse 

público, o andamento dos negócios desenvolvidos pelas sociedades de capital aberto 

importa não apenas aos acionistas, mas a todos os cidadãos que podem, talvez, adquirir 

ações de alguma companhia e, por isso, têm o direito de serem informados13. 
                                                           
9 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanello. Direito Administrativo. 30ª edição. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 
533. 
 
10 CARVALHOSA, Modesto. Comentários à lei de sociedades anônimas. Volume 4 – Tomo I. 4ª edição. São 
Paulo: Saraiva, 2009, p. 348. 
 
11 CARVALHOSA, Modesto. Comentários à lei de sociedades anônimas. Volume 2. 4ª edição ed. São 
Paulo: Saraiva, 2009, p. 420. 
 
12 BOBBIO, Norberto. O Positivismo Jurídico: Lições de filosofia do direito; compiladas por Nello Morra; 
tradução e notas Márcio Pugliesi, Edson Bini, Carlos E. Rodrigues. São Paulo: Ícone, 1995, p. 205. 
 
13  LAMY FILHO, Alfredo e BULHÕES PEDREIRA, José Luiz (Coordenadores). Direito das companhias. 2ª 
edição. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 858. 

http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/Del4657.htm#art2§2
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/Del4657.htm#art2§2
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm#art111
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm#art111
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm#art19
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm#art289
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6385.htm#art4
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6385.htm#art22§1
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/400/inst400consolid.pdf
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/400/inst480consolid.pdf
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/001/inst008.pdf
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José Luiz Bulhões Pedreira e Alfredo Lamy Filho asseveram que: “não há falar 

em excesso de divulgação, ou culpa ou responsabilidade da divulgação de fatos reais, 

pois o ideal perseguido é o fullest disclosure.”14. 

 

As práticas comerciais equitativas (fairness) servem para assegurar um 

tratamento justo e isonômico a qualquer das partes relacionadas em transações com 

valores mobiliários, de modo a evitar desigualdades indevidas (art. 4º, VII, da Lei n° 

6.385/76; arts. 1°, 21 e 33, § 3º, I, da Instrução CVM n° 400/2003; art. 16 da Instrução 

CVM nº 480/2009, e; item II, “d”, da Instrução CVM n° 8/79). 

 

No caso das sociedades de economia mista de capital aberto, essas imposições 

são acentuadas pela primordialidade de persecução do interesse público que motivou as 

respectivas criações (art. 238 da Lei 6.404/76), concatenadas pelas regras de governança 

corporativa (art. 29-A, caput, da Instrução CVM nº 480/2009; arts. 6º e 8°, III, da Lei n° 

13.303/2016, e; arts. 13, III, e 19, II, do Decreto n° 8.945/2016). 

 

A título de boas práticas, impende observar o Código Brasileiro de Governança 

Corporativa e o Caderno de Boas Práticas de Governança Corporativa para Sociedades 

de Economia Mista, ambos do  Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC). 

 

As incumbências elencadas nesse tópico são ratificadas pelo princípio da boa-fé 

objetiva, determinante do encargo de veracidade, integridade, honradez e lealdade nas 

fases pré-contratual, contratual e pós-contratual às partes vinculadas15, com o 

consequente reflexo perante terceiros; consoante os arts. 113, 187 e 422 do Código 

Civil; os Enunciados n°s 24, 25, 26 e 27 da I Jornada de Direito Civil do Conselho da 

Justiça Federal (CJF); os Enunciados nºs 168 e 170 da III Jornada de Direito Civil do 

CJF, e; o Enunciado n° 1 da I Jornada de Direito Processual Civil do CJF. 

 

 

6. ENTENDIMENTO DA COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS (CVM) 

 

A autarquia abordou a matéria pela primeira vez nos Processos CVM n° RJ-

2015-4307 e n° RJ-2015-4341 deflagrados pela Superintendência de Relações com 

Empresas (SEP), tratando da interrupção do prazo de convocação de Assembleia Geral 

Extraordinária (AGE) da Petrobras16.  

  

No âmbito dos referidos processos constatou-se que em razão do prejuízo de R$ 

21,7 bilhões apurado pela companhia no exercício social de 2014, a administração 

propôs para deliberação na mencionada AGE que não fossem distribuídos dividendos, 

nem mesmo aos acionistas preferencialistas, estatuídos como beneficiários de 

dividendos mínimos prioritários; por conta disso foram encaminhados diversos pleitos à 
                                                           
14  Idem, ibidem.  
 
15 CASTRO, Daniel Penteado. O princípio da boa-fé no Código Civil em vigor. In Migalhas de 31/08/2004. 
 
16 Não confundir com a Petrobras Distribuidora S.A. que é uma sociedade controlada pela Petróleo 
Brasileiro S.A. – Petrobras. 

http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6385.htm#art4
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6385.htm#art4
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/400/inst400consolid.pdf
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/400/inst480consolid.pdf
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/400/inst480consolid.pdf
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/001/inst008.pdf
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm#art238
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/400/inst480consolid.pdf
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2016/lei/l13303.htm#art6
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2016/lei/l13303.htm#art8
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2016/Decreto/D8945.htm#art13
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2016/Decreto/D8945.htm#art19
http://www.ibgc.org.br/userfiles/2014/files/Codigo_Brasileiro_de_Governanca_Corporativa_Companhias_Abertas.pdf
http://www.ibgc.org.br/userfiles/2014/files/Codigo_Brasileiro_de_Governanca_Corporativa_Companhias_Abertas.pdf
http://www.ibgc.org.br/userfiles/2014/files/Arquivos_Site/Caderno14.PDF
http://www.ibgc.org.br/userfiles/2014/files/Arquivos_Site/Caderno14.PDF
http://www.ibgc.org.br/index.php/ibgc/o-ibgc
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10406.htm#art422
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10406compilada.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10406compilada.htm
http://www.cjf.jus.br/enunciados/enunciado/670
http://www.cjf.jus.br/enunciados/enunciado/671
http://www.cjf.jus.br/enunciados/enunciado/672
http://www.cjf.jus.br/enunciados/enunciado/673
http://www.cjf.jus.br/enunciados/enunciado/297
http://www.cjf.jus.br/enunciados/enunciado/302
http://www.cjf.jus.br/enunciados/enunciado/1010
http://www.petrobras.com.br/lumis/portal/file/fileDownload.jsp?fileId=8A1935765C1CA90F015CEF31ABC64148
http://www.migalhas.com.br/dePeso/16,MI6660,11049-O+principio+da+boafe+no+Codigo+Civil+em+vigor
http://www.migalhas.com.br/
http://www.br-petrobras.com.br/wcm/connect/0eaedebd-e5c0-472f-8221-cc149004d3e4/ainfo-estatuto-social-da-petrobras-distribuidora-br.pdf?MOD=AJPERES&CVID=lF80WJo&CVID=lF80WJo
http://www.petrobras.com.br/lumis/portal/file/fileDownload.jsp?fileId=8A1935765C1CA90F015CEF31ABC64148
http://www.petrobras.com.br/lumis/portal/file/fileDownload.jsp?fileId=8A1935765C1CA90F015CEF31ABC64148
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SEP, nos quais os solicitantes alegaram que em função do estatuto da Petrobras ser 

silente quanto ao prazo para aquisição do direito de voto às ações preferenciais, esse 

direito seria conferido imediatamente conforme a redação do art. 111, § 1º, da Lei n° 

6.404/76. 

 

 Instada a se manifestar, a companhia defendeu que as ações preferenciais por 

ela emitidas nunca poderão ter direito a voto, nos moldes do art. 62, parágrafo único, da 

Lei do Petróleo (Lei n° 9.478/97).  

 

Somente depois que os processos foram iniciados, a Petrobras alterou a seção 

“18.1 – Direito das ações” do seu Formulário de Referência para alertar:  

 

“A Lei 9.478/97 e o art. 5º do Estatuto Social da Petrobras estabelecem que o capital 

social seja dividido em ações ordinárias, com direito de voto, e ações preferenciais, 

estas sempre sem direito de voto. Pelo princípio da especialidade e segundo o art. 

235 da Lei das S/A, destaca-se, dentre outras excepcionalidades, que o art. 111, §1º 

da Lei das S/A é inaplicável às ações preferenciais da Petrobras.” (grifamos). 

 

          Com base nisso, a SEP expôs no RA/CVM/SEP/GEA-3/nº 045/15 a seguinte 

observação:  

  

“50. Muito embora a Companhia descreva que as ações preferenciais não possuem 

direito a voto – mesma informação que muitas outras companhias sujeitas ao art. 111, 

§1º, da Lei 6.404/76 prestam ao mercado –, ela deveria ter sido mais clara quanto à 

impossibilidade de as ações preferenciais por ela emitidas, especificamente, jamais 

virem a adquirir tal direito, em razão de estarem sujeitas a legislação especial.” 

(grifamos). 

 

Nesse relatório foi recomendado ao colegiado da CVM que inadmitisse o pedido 

de interrupção do prazo de convocação da AGE da Petrobras, que veio a ser 

efetivamente realizada em 25/05/2015, resultando no arquivamento dos processos. 

 

Após isso, foi instaurado pela SEP o Processo CVM n° RJ-2015-6065 em que se 

analisou a prestação de informações pela companhia sobre a possibilidade de aquisição 

de direito de voto pelas ações preferenciais da Petrobras, que originou o Processo 

Administrativo Sancionador CVM nº RJ 2015/10276. 

  

Considerando que a decisão terminativa, proferida em 11/07/2017 com 

unanimidade de votos, não enfrentou o mérito de incidência da alegada ressalva sobre a 

companhia, absolveu a Petrobras e outros acusados da imputação de eventuais falhas 

informacionais na oferta pública de distribuição de ações da companhia, e, não foi 

revisada pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN); 

parecem-nos equivocados o julgamento e os aspectos registrados, notadamente, nos 

itens 30, 39, 42 e 43 do voto do relator, transcritos e comentados adiante. 

 

“30. Não estou a afirmar que essa seja a melhor interpretação jurídica [20], até porque 

não me cabe, dentro dos limites deste processo sancionador, opinar a respeito da 

http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm#art111
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm#art111
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L9478.htm#art62
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L9478.htm#art62
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L9478compilado.htm
http://www.investidorpetrobras.com.br/download/5582
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2015/20150522/9659.pdf
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2017/RJ201510276_Petrobras.pdf
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2017/RJ201510276_Petrobras.pdf
http://fazenda.gov.br/orgaos/colegiados/crsfn
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2017/RJ201510276_Petrobras.pdf


 

     Página 7 de 9 

 

aparente antinomia entre o disposto no art. 62, parágrafo único, da Lei do Petróleo 

e o artigo 111, §1º, da Lei das S.A. O objeto deste processo administrativo 

sancionador consiste, precisamente, em apreciar a acusação de falta de diligência 

na elaboração do Prospecto da Oferta. 

 

(...) 

 

39. Não estou convencido de que, nos termos da Instrução CVM nº 400, de 2003, o 

Prospecto deva indicar, para toda interpretação de norma legal ou regulamentar, uma 

avaliação do risco de contestação jurídica. De acordo com o art. 38 da aludida Instrução, 

a informação contida no Prospecto deve ser não só completa, precisa, verdadeira e 

atual, mas também “clara, objetiva e necessária”. Em outras palavras, o documento 

deve fornecer, de maneira direta e inequívoca, as informações necessárias para que 

os investidores possam formar criteriosamente a sua decisão de investimento. 

 

 (...) 

 

42. Quanto ao caso em apreço, vale ressaltar, adicionalmente, que, desde ao menos o 

ano de 2000, a Petrobras vinha publicamente informando que as ações 

preferenciais poderiam adquirir direito de voto, em caso de não pagamento do 

dividendo, sem que esse entendimento tenha sofrido qualquer questionamento até 

o momento da Oferta. Examinada a questão nesse contexto, e levando ainda em 

consideração os argumentos jurídicos que respaldavam a posição da Companhia, 

parece-me, portanto, exagerado concluir que o Prospecto deveria conter um fator de 

risco, que, à época, sequer se vislumbrava. 

 

43. No que toca especificamente à informação sobre o prazo para aquisição do 

direito de voto pelas ações preferenciais, vale reiterar, como já visto, que a posição 

adotada pela Companhia e refletida no Prospecto não se afigurava contrária ao 

entendimento doutrinário pacificado, tampouco à orientação desta autarquia. 

Diante disso, não acredito que fosse exigível da Ofertante e do seu DRI a inclusão no 

Prospecto de alerta quanto ao risco de questionamento.” (grifamos). 

 

 

6.1. COMENTÁRIOS  

 

O julgamento desprezou a taxatividade da declaração da Petrobras de que as 

ações preferenciais por ela emitidas nunca poderão ter direito a voto, confirmada pelos 

art. 62, parágrafo único, da Lei do Petróleo, art. 5º, III, do Decreto-Lei n° 200/67; arts. 

1º, parágrafo único, e 5º, caput, do Estatuto Social da Petrobras; seção “18.1 – Direito 

das ações” do Formulário de Referência da Petrobras, e; pela SEP. Diametralmente 

oposta ao teor divulgado na página 60 do último Prospecto Definitivo da Oferta Pública 

de Ações da Petrobras (2010):  

 

“(...) os titulares das nossas Ações Preferenciais, (...), não têm direito de voto nas 

deliberações das nossas assembleias gerais de acionistas, exceto em circunstâncias 

especiais, incluindo na eventualidade de deixarmos de pagar a esses acionistas o 

http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L9478.htm#art62
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/del0200.htm#art5III
http://www.petrobras.com.br/lumis/portal/file/fileDownload.jsp?fileId=8A1935765C1CA90F015CEF31ABC64148
http://www.investidorpetrobras.com.br/download/5582
http://www.investidorpetrobras.com.br/download/1586
http://www.investidorpetrobras.com.br/download/1586
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dividendo mínimo prioritário a que fazem jus, de acordo com nosso estatuto social, 

por três exercícios consecutivos.” (grifamos). 

 

Essa inverdade ocasionou a omissão de fato de relevo e induziu os investidores a 

erro, além de caracterizar uma prática comercial não equitativa pela elucidação 

extemporânea da supressão de direito político dos acionistas preferencialistas em favor 

dos ordinaristas, violando o compromisso de transparência, as regras de governança 

corporativa e o princípio da boa-fé objetiva (vide os arts. 37, VII, 38 e 39 da Instrução 

CVM n° 400/2003; arts. 14, 16 e Anexo 24, itens 18.1, “b”, e 21.1, da Instrução CVM 

n° 480/2009; os itens 2.1, 2.2 e 2.10.1, iv, “a”, da Política de Divulgação de Ato ou Fato 

Relevante e de Negociação de Valores Mobiliários, inserida no Código de Boas Práticas 

e Políticas Associadas da Petrobras, e; as demais fundamentações apresentadas no 

capítulo 5 desse texto). 

   

Por consequência, demanda-se a responsabilização da companhia, da União 

Federal (acionista controladora), dos membros do conselho de administração, do 

conselho fiscal, dos administradores, da instituição líder da oferta de distribuição 

pública de ações e de seus diretores (arts. 116, parágrafo único, 142, III, 153, 155, II e 

163, I e IV, da Lei n° 6.404/76; arts. 56, caput e § 1º, 56-A, 56-B e 56-C da Instrução 

CVM n° 400/2003; arts. 16, 45 e 46 da Instrução CVM n° 480/2009; arts. 12º, caput, e 

13°, I, do Regimento Interno do Conselho Fiscal da Petrobras, e; arts. 186 e 187 do 

Código Civil), máxime, por se cuidar da segurança jurídica de sociedade de economia 

mista de capital aberto. 

  

Salientamos que nenhuma das doutrinas e concepções citadas nos autos detalha a 

predominância do art. 111, § 1º, da Lei n° 6.404/76 ante as sociedades de economia 

mista. 

 

Foram contrariadas, sem justo motivo, as manifestações elaboradas pela SEP nos 

RA/CVM/SEP/GEA-3/nº 045/15 (Processos CVM n° RJ-2015-4307 e n° RJ-2015-

4341) e RA/CVM/SEP/GEA-3/nº 078/15 (Processo CVM n° RJ-2015-6065).            

                                                                                                                                                                                                     

Em virtude das inconsistências verificadas, de apenas dois dos diretores que 

participaram da sessão continuarem no colegiado da CVM, composto por cinco 

membros, e, de o CRSFN até o momento não ter sido provocado a examinar esse tipo 

de inquirição, é muito provável que numa próxima oportunidade judicante o desfecho 

seja diferente. 

 

 

7. CONCLUSÃO  

 

A advertência estampada e alicerçada nesse estudo precisa constar de modo 

claro, inequívoco e tempestivo em todos os estatutos sociais, prospectos de ofertas 

públicas e formulários de referência que abarquem ações preferenciais com prioridade 

no recebimento de dividendos fixos ou mínimos, emitidas por sociedades de economia 

mista de capital aberto. 

 

http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/400/inst400consolid.pdf
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/400/inst400consolid.pdf
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/400/inst480consolid.pdf
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/400/inst480consolid.pdf
http://www.investidorpetrobras.com.br/pt/governanca-corporativa/instrumentos-de-governanca/codigo-de-boas-praticas-e-politicas-associadas
http://www.investidorpetrobras.com.br/pt/governanca-corporativa/instrumentos-de-governanca/codigo-de-boas-praticas-e-politicas-associadas
http://www.investidorpetrobras.com.br/pt/governanca-corporativa/capital-social
http://www.investidorpetrobras.com.br/pt/governanca-corporativa/capital-social
http://www.planalto.gov.br/Ccivil_03/leis/L6404consol.htm#art116
http://www.planalto.gov.br/Ccivil_03/leis/L6404consol.htm#art142
http://www.planalto.gov.br/Ccivil_03/leis/L6404consol.htm#art153
http://www.planalto.gov.br/Ccivil_03/leis/L6404consol.htm#art155
http://www.planalto.gov.br/Ccivil_03/leis/L6404consol.htm#art163
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/400/inst400consolid.pdf
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/400/inst400consolid.pdf
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/400/inst480consolid.pdf
http://www.investidorpetrobras.com.br/download/5951
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10406compilada.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm#art111
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2015/20150522/9659.pdf
http://www.cvm.gov.br/alta_administracao/sobre.html
http://www.cvm.gov.br/alta_administracao/sobre.html
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