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RESUMO 

Castela, Lígia Padovani. Ações preferenciais: os impactos na governança 
corporativa e sua exclusão do Novo Mercado da B3. 2019. 108 páginas. 
Dissertação (Mestrado em Direito Comercial) Faculdade de Direito, Universidade 
de São Paulo, São Paulo, 2019. 

O presente trabalho tem por objetivo: (i) sustentar a ideia de que as ações 

preferenciais têm seu espaço, importância e público; e a partir de uma análise 

crítica do conceito “uma ação, um voto” e da análise das diversas estruturas 

societárias utilizadas pelas companhias, (ii) demonstrar que as ações preferenciais 

exercem função muito relevante e, se bem utilizadas, podem se tornar 

indispensáveis para garantir o bom desempenho das companhias, inclusive do 

ponto de vista da governança corporativa, considerando os diversos interesses 

envolvidos nas sociedades anônimas. Dessa forma, eventual desalinhamento de 

interesses entre o controlador e os investidores (ou entre os acionistas e a 

administração nos mercados de valores mobiliários em que predominam 

companhias com capital disperso) deve ser devidamente precificado pelo mercado, 

sem prejuízo do exercício da fiscalização e punição dos acionistas e 

administradores pelos órgãos reguladores, em caso de eventuais descumprimentos 

de seus deveres legais. Para o desenvolvimento e conclusão deste trabalho, colhe-

se dados de métodos dedutivos utilizados nos primeiros Capítulos e os aproveita 

por método indutivo, partindo para a análise dos dois casos selecionados, bastante 

ricos em informações e experiências, para a elucidação do tema.  

Palavras-chave: Ações preferenciais. Uma ação, um voto. Governança 

corporativa. Proporcionalidade. Controle. 



ABSTRACT 

Castela, Lígia Padovani. Preferred shares: the impacts on the corporate 
governance and its exclusion from the Novo Mercado of B3. 2019. 108 pages. 
Degree (Master) – Faculty of Law, University of São Paulo, São Paulo, 2019. 

This paper aims to: (i) support the idea that preferred shares have their space, 

importance and public; and based on a critical analysis of the “one share, one vote” 

concept and considering the analysis of the various corporate structures used by 

the companies, (ii) demonstrate that preferred shares play a very important role and, 

if well used, may become indispensable for ensure the good performance of 

companies, including from the corporate governance point of view, considering the 

various interests involved in corporations. Therefore, any misalignment of interests 

between the controlling shareholder and investors (or between shareholders and 

management in capital markets where companies with dispersed capital 

predominate) should be duly priced by the market, without prejudice to the exercise 

of supervision and punishment of shareholders and management by the regulatory 

agencies, in case of possible non-compliance with their legal duties. For the 

development and conclusion of this work, data are collected from the deductive 

methods used in the first chapters and used them by inductive method, starting with 

the analysis of the two selected cases, rich in information and experiences, to 

elucidate the topic. 

Key-words: Preferred shares. One share, one vote. Corporate governance. 

Proportionality. Control. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

Não é de hoje que discussões envolvendo as ações preferenciais 

movimentam as ondas de reforma da Lei nº 6.404, de 15.12.1976 (Lei das S.A.). 

O uso abusivo das ações preferenciais sem direito de voto e as 

práticas empresariais censuráveis fizeram com que elas passassem a ser mal 

vistas pelos participantes do mercado, resultando na valorização do lema “uma 

ação, um voto”, em manifesta aversão às ações preferenciais. 

No Brasil, a evolução (ou retrocesso) da legislação a respeito do tema 

seguiu este raciocínio e, a partir de 2001, com a redação dada pela Lei nº 10.303 

ao parágrafo 2º, do artigo 15 da Lei das S.A., a emissão de ações preferenciais 

ficou limitada a 50% (cinquenta por cento) do total das ações emitidas pelas 

sociedades anônimas. 

No mesmo sentido, a bolsa de valores brasileira – B3 – Brasil, Bolsa, 

Balcão1, em razão da contaminação negativa gerada pelas operações abusivas e 

influenciada pelo Neuer Markt alemão2, criou o segmento especial de listagem de 

companhias abertas para negociação de valores mobiliários, denominado Novo 

Mercado, que exclui a negociação de ações preferenciais. 

Vale ressaltar que dentre os níveis diferenciados de governança 

corporativa da B3 – Brasil, Bolsa, Balcão, a adesão ao Novo Mercado é a mais 

desejada pelas sociedades já que, em tese, garante um ambiente de negociação 

que estimula, simultaneamente, o interesse dos investidores (com maior liquidez 

das ações) e a valorização da companhia. E não foram poucas as grandes 

                                                           
1 A B3 – Brasil, Bolsa, Balcão é a atual denominação jurídica da BM&FBovespa - Bolsa de Valores, 

Mercadorias e Futuros, após a fusão com a CETIP S.A. - Mercados Organizados, conforme fato 
relevante divulgado no site da Comissão de Valores Mobiliário (CVM) em 22 de março de 2017. 
Disponível em: 
<http://siteempresas.bovespa.com.br/consbov/ArquivoComCabecalho.asp?motivo=&protocolo=5
53289&funcao=visualizar&Site=C>. Acesso em: 18 set. 2017. 

2 Cf. obra apoiada pela revista Capital Aberto: “Segmento diferenciado da bolsa de valores alemã 
com regras de governança e transparência mais rígidas que serviu de referência à equipe 
contratada pela Bovespa para reinventar o “produto-ação” no Brasil, no início de 1999”. 
(AZEVEDO, Simone. 10 anos de novo mercado: a história da ousadia que transformou o mercado 
de capitais brasileiro e seus desafios para o futuro. São Paulo: Saint Paul, 2012. p. 34-35). 
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companhias que fizeram a conversão de suas ações preferenciais em ordinárias e 

aderiram ao Novo Mercado para lançarem suas ações no mercado3. 

O Código das Melhores Práticas de Governança Corporativa do 

Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBCG), igualmente, recomenda que 

exceções à regra “uma ação, um voto” sejam evitadas. 

Por sua vez, o Código Brasileiro de Governança Corporativa – 

Companhias Abertas, resultado do trabalho conjunto de 11 (onze) entidades do 

mercado de capitais, lançado em 16 de novembro de 2016, adota o princípio de 

que cada ação deve dar direito a um voto, sob o fundamento de que “Estruturas 

acionárias aderentes ao princípio ‘uma ação, um voto’ promovem o alinhamento de 

interesses entre todos os acionistas, ao fazer com que o poder político, 

representado pelo direito de voto, seja proporcional aos direitos econômicos 

atribuídos às ações”.4  

E a Comissão de Valores Mobiliários Brasileiro (CVM), sedimentando 

o assunto, editou a Instrução CVM 586, de 8 de junho de 2017 (alterando a 

Instrução CVM 480, que dispõe sobre o registro de emissores de valores mobiliários 

admitidos à negociação em mercados regulamentados), cuja principal inovação 

consiste na incorporação do dever das companhias abertas, registradas na 

categoria A, de divulgar informações sobre a aplicação das práticas de governança 

previstas no Código Brasileiro de Governança Corporativa – Companhias Abertas, 

em um modelo “pratique ou explique”, ou seja, caso o capital social das companhias 

seja composto por ações ordinárias e preferenciais, elas devem justificar ao 

mercado as razões de sua utilização e eventuais mecanismos adotados para 

mitigar a assimetria de direitos políticos e econômicos. 

                                                           
3 Entre elas é possível citar grandes companhias como Embraer, Tim e Perdigão (atual BR Foods). 
4 INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANÇA CORPORATIVA – IBGC (Coord.). Código Brasileiro 

de Governança Corporativa: Companhias Abertas / Grupo de Trabalho Interagentes. São Paulo: 
IBGC, 2016. Disponível em: 
<http://www.ibgc.org.br/userfiles/files/2014/files/Codigo_Brasileiro_de_Governanca_Corporativa_
Companhias_Abertas.pdf>. Acesso em: 8 jul. 2018. p. 19. 



11 

 

O fato é que a visão negativa sobre as ações preferenciais e o 

entendimento de que elas não são um “bom negócio” parecem ter se alastrado pelo 

mercado, se materializando mundo afora. 

No Brasil, o caso paradigmático da Azul S.A. submetido à CVM e que 

será analisado ao longo do presente estudo, porém, dá sinais de que o princípio 

uma ação, um voto - como a melhor forma de garantir a “igualdade” de direitos dos 

acionistas - começa a ser questionado.  

A estrutura acionária de “superpreferencial” criada pela companhia 

aérea foi aprovada pela Autarquia com o fundamento de que tal proposta seria, até 

mesmo, mais transparente e mais direta do que a maioria dos outros mecanismos 

de dissociação entre poder político e contribuição econômica presentes no Brasil5.  

Outros casos ao redor do mundo como das empresas de tecnologia 

norte-americanas Facebook, Google Inc., Snapchat e da empresa chinesa de e-

commerce varejista Alibaba são, igualmente, bons exemplos de que a força e 

estabilidade dos controladores ou fundadores no poder é o que garante o 

investimento nessas companhias, muito longe de ser considerado algo perverso 

para a sua governança corporativa. 

Dessa forma, é importante a análise - que será feita a seguir - da 

“sombra” que paira hoje no mercado sobre as ações preferenciais e da estrutura da 

composição acionária proposta por determinadas companhias, a fim de demonstrar 

que as ações preferenciais podem exercer função muito relevante e, se bem 

utilizadas, podem se tornar indispensáveis para garantir o bom desempenho das 

companhias, inclusive no processo de desenvolvimento da governança corporativa.  

                                                           
5 A esse respeito vide declaração de voto da ex-diretora da CVM - Luciana Dias no Processo CVM 

n.º RJ2013/5993 (Reg. Col. nº 8923/2013), no julgamento do recurso interposto pela Azul S.A. 

contra indeferimento de Pedido de Registro Inicial de Emissor de Valores Mobiliários ‐ Categoria 

A ‐ Sem Oferta Concomitante. Disponível em: 
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0010/8923-3.pdf>. Acesso em: 08 jul. 
2018. 

http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0010/8923-3.pdf
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14 CONCLUSÃO 

 

O movimento tendente à abolição de ações sem direito de voto ou 

com votos múltiplos ou diferenciados é grande e conta com o apoio de inúmeros e 

relevantes grupos de investidores institucionais, juristas, órgãos reguladores e 

bolsas de valores ao redor do mundo. 

No Brasil, as ações preferenciais sem direito de voto foram 

desvirtuadas de sua finalidade original com a verificação de abusos cometidos por 

parte de empreendedores-controladores das companhias. Tal fato resultou em 

reformas na Lei das S.A. na tentativa de dar maior garantia aos participantes da 

sociedade que são meros investidores e atribuir vantagens econômicas efetivas 

como forma de compensação pelo não exercício do poder político.  

No entanto, a prática empresarial e a dinamicidade e realidade do 

mercado de capitais demonstraram, mais uma vez, a simpatia pela estrutura dual 

class de ações como forma de organização do capital social das companhias. O 

sucesso das últimas ofertas públicas de ações (IPOs) lançadas ao redor do mundo, 

tais como das empresas Facebook, Linkedin, Alibaba, Groupon e Snap é capaz de 

comprovar isso. 

Esses são bons exemplos de que a força e estabilidade dos 

controladores-fundadores no poder é o que garante o investimento nessas 

companhias, muito longe de ser considerado algo perverso para a sua governança 

corporativa. 

Após uma forte onda de repressão e rejeição das ações sem direito 

de voto ou com votos múltiplos, o mercado de capitais começa a acenar no sentido 

de não compactuar com o seu desaparecimento e mostra que a concentração do 

direito de voto pode ser determinante para o sucesso e prosperidade de 

determinadas companhias; beneficiando a todos, inclusive aos investidores que 

não estão interessados em participar da gestão da companhia, mas primariamente 

em valorizar suas ações e receber os dividendos a que têm direito. 

A criação de valor com a utilização desse instrumento pelas 

companhias justifica a sua repaginação e utilização repensada, sempre que 
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necessário para afastar as distorções criadas pelos participantes do mercado. O 

mundo empresarial evolui, é dinâmico, influenciado por condições políticas e 

econômicas que se alteram o tempo todo e é importante que haja diversidade de 

instrumentos e flexibilidade de mecanismos de investimento para garantir o 

sucesso e prosperidade das companhias, especialmente em um mercado ainda em 

desenvolvimento como o brasileiro. 

É preciso cuidado com a simples afirmação feita pelos apoiadores do 

princípio uma ação, um voto de que ações preferenciais sem direito de voto não 

estão alinhadas às melhores práticas de governança corporativa. Como 

demonstrado ao longo deste trabalho, não há base empírica inconteste para tal 

assertividade. 

Deve-se observar que mesmo titulares de ações ordinárias, se não 

integrarem o bloco de controle em uma companhia, estarão na mesma posição dos 

acionistas investidores titulares de ações sem direito de voto, pois dificilmente 

conseguirão fazer prevalecer seu voto em qualquer deliberação da companhia. 

Nesse caso, o poder político, representado pelo direito de voto, é proporcional aos 

direitos econômicos derivados da propriedade das ações ordinárias, conforme 

defendido pelo princípio uma ação, um voto, mas sem qualquer presunção de 

utilidade para tal voto. 

Nesse contexto, cada participante deve exercer o seu devido papel: 

(a) ao legislador compete regulamentar as características e vantagens patrimoniais 

mínimas atribuídas às ações preferenciais sem direito de voto, para que as 

companhias possam utilizá-las da forma que lhes convier, a fim de estabelecer uma 

estrutura ótima, inclusive do ponto de vista da governança corporativa; (b) ao 

mercado cabe a precificação de um potencial desalinhamento de interesses entre 

o acionista controlador e os investidores (no Brasil ou nos mercados em que 

predomina o controle concentrado) em razão da estrutura acionária das 

companhias; (c) aos órgãos reguladores compete a fiscalização do devido 

cumprimento da lei e dos deveres e responsabilidades dos acionistas controladores 

e dos administradores por ela previstos para garantir que abusos sejam punidos; e, 

por fim, (d) aos administradores e controladores das companhias, conforme o caso, 
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compete a tomada de decisões relacionadas ao modelo de estruturação de capital 

social levando em consideração suas necessidades, interesses e expectativas de 

negócio. 

Por fim, não há uma fórmula ou arranjo único que deva ser adotado 

pelas companhias capaz de garantir o desenvolvimento de um mercado saudável. 

Os exemplos de companhias bem-sucedidas (inclusive do ponto de vista de 

governança corporativa) que adotam a estrutura dual class apresentados ao longo 

deste trabalho, evidenciam que uma certa dose de flexibilidade e o uso sofisticado 

das ações preferenciais (ou que permitem o voto plural) pode ser uma boa forma 

de garantir o fortalecimento do mercado de capitais no Brasil ou no exterior, 

conforme o caso. 
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ANEXO A – Exemplos de Estruturas de Capital Social 

 

As imagens incluídas neste Anexo A foram extraídas do Manual de 

Contabilidade Societária da FIPECAFI (p. 710), que visa à orientar as empresas, 

os profissionais e o mercado a respeito das importantes evoluções em matéria 

contábil no Brasil, e é coordenado por professores da Faculdade de Economia, 

Administração e Contabilidade da Universidade de São Paulo (FEA-USP). 

As imagens abaixo têm por objetivo elucidar os exemplos citados no 

Capítulo III, item 9, do presente trabalho. 

 

 Exemplo 1 (p. 71) 
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