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RESUMO 

 

Esta dissertação analisa o mecanismo societário recentemente reintroduzido no 
ordenamento jurídico brasileiro denominado voto plural. Expõe-se, na primeira parte, 
a evolução do instituto no direito estrangeiro, levando em consideração algumas das 
principais jurisdições tanto em países de tradição anglo-saxônica, quanto romano-
germânica, e no direito brasileiro, desde o século oitocentista até a atualidade, com 
a aceitação do voto plural por meio da Lei nº 14.195 de 2021. A segunda parte 
identifica os aspectos estruturais, legais, práticos e funcionais do voto plural no Direito 
Societário brasileiro. Demonstra-se, após esta exposição, que o voto plural ressurge 
no Brasil como uma tendência mundial decorrente da competição internacional entre 
as bolsas de valores mobiliários, porém ainda não está sendo aproveitado como tem 
sido no exterior, o que pode ser motivado pelas diversas salvaguardas inseridas, pelo 
enforcement das leis no mercado acionário e pelo momento econômico brasileiro, 
com baixo número de ofertas públicas iniciais.  
 
Palavras-chaves: Direito societário; Direito estrangeiro; Direito de voto; Lei das 
Sociedades por Ações; voto plural.  
  



 

ABSTRACT 

 

This dissertation analyzes the corporate mechanism recently reintroduced in the 
Brazilian legal system called dual class shares. In the first part, the evolution of the 
institute in foreign law is exposed, considering some of the main jurisdictions both in 
countries with Anglo-Saxon and Roman-Germanic traditions, and in Brazilian law, from 
the 19th century to the present day, with the acceptance of dual class shares through 
Law No. 14,195 of 2021. The second part identifies the structural, legal, practical and 
functional aspects of the dual class shares in Brazilian Corporate Law. It is 
demonstrated, after this exposition, that the dual class shares reappears in Brazil as a 
worldwide trend due to the international competition between the securities exchanges, 
however, it is not yet being taken advantage of as it has been abroad, which can be 
motivated by the various legal safeguards inserted, the enforcement of laws in the 
stock market and the Brazilian economic moment, with a low number of initial public 
offerings.  
 
 

Keywords: Corporate law; Foreign law; Voting rights; Corporations Law; dual-class 
shares. 
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INTRODUÇÃO 

 

Objeto de desejo, o poder de controle é uma das principais características 

observadas em uma companhia. É tão importante que determina a vitória nas 

deliberações sociais, indicando os rumos dos negócios sociais.  

Sobre o poder de controle, menciona-se, de início, a mais notória obra no Brasil 

a respeito, “O poder de controle na Sociedade Anônima”, de Fábio Konder Comparato 

e Calixto Salomão Filho, os quais referem que, em razão da influência inglesa “aos 

poucos, as nossas leis passam a usar ‘controle’ sobretudo no sentido forte de 

dominação, ou na acepção mais atenuada de disciplina ou regulação”1.  

A Lei das Sociedades Anônimas (Lei nº 6.404/76) conceitua o controlador, isto 

é, o detentor do poder de controle, como sendo a pessoa ou grupo de pessoas 

vinculadas por acordo de voto ou sob controle comum que, nos termos do artigo 116, 

alíneas “a” e “b”, seja 

 

[...] titular de direitos de sócio que lhe assegurem, de modo permanente, a 
maioria dos votos nas deliberações da assembleia geral e o poder de eleger 
a maioria dos administradores da companhia, além de usar efetivamente seu 
poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos órgãos 
da companhia.2 

 

Via de regra, o acionista que detém a maioria do capital social será o 

controlador. 

Todavia, ao longo da História, com o aprofundamento da autonomia privada no 

Direito Societário, surgiram diversos mecanismos de alavancagem de controle 

(Control Enhancement Mechanisms – CEM), 

 

[...] os quais constituem arranjos instituídos pelas companhias, aptos a criar 
discrepâncias na relação entre a propriedade e controle, resultando na 
possibilidade de que um acionista reforce o controle de que é titular sem que 
haja correspondência com a participação no capital da companhia.3 

 
1 COMPARATO, Fábio Konder; SALOMÃO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade 
anônima. 6. ed. Rio de Janeiro: Ed. Forense, 2014. p. 25. 
2 BRASIL. Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispõe sobre as Sociedades por Ações. Disponível 
em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6404compilada.htm. Acesso em: 3 jun. 2023. 
3 CASQUET, Andréia Cristina Bezerra. Ações superpreferenciais – relação entre poder político e 
aporte econômico. São Paulo: Quartier Latin, 2018. p. 14. 
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Estes mecanismos podem ser divididos em três grupos4: (i) aqueles que afetam 

diretamente os direitos de voto5; (ii) aqueles que afetam indiretamente os direitos de 

voto6; e (iii) aqueles que não integram propriamente a estrutura organizacional da 

companhia, mas que também podem afetar a proporcionalidade dos votos7. 

O objeto desta pesquisa será um dos mecanismos de alavancagem de controle 

que afeta diretamente os direitos de voto, qual seja, o voto plural. Entende-se por 

ações com voto plural como “aquelas que atribuem ao acionista mais do que um voto 

por ação, tendo direito de voto em proporção maior do que sua participação no capital 

votante”8. Dentre as denominações sinônimas existentes, tem-se voto plúrimo, voto 

privilegiado, voto alavancado, voto múltiple9, ações de direção, ações de domínio10 e 

ações de comando. Tal concepção de voto plural também é conhecida em outros 

ordenamentos, em especial de tradição anglo-saxônica, como super voting stock, 

super voting share, differential voting rights (DVR), superior voting rights (SVR), 

weighted voting rights (WVR) e augmented voting11, derivadas das estruturas de 

 
4 A Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico (OECD), em estudo de 2007, 
sobre a falta de proporcionalidade entre propriedade e controle, classifica os CEM entre (i) 
mecanismos que potencializam o poder de voto; (ii) mecanismos de preservação de controle; e (iii) 
mecanismos relacionados ou complementares. In: OECD. Lack of proportionality between ownership 
and control: overview and issues for discussion. December 2007. Disponível em: 
https://www.oecd.org/daf/ca/40038351.pdf. Acesso em: 15 abr. 2023. Jorge Brito Pereira aponta que 
são “muitas as classificações dos CEM usadas pela doutrina. PEREIRA, Jorge Brito. O voto plural na 
sociedade anónima. Almedina: Coimbra, 2022. p. 206. 
5 São exemplos: ações com voto plurais, ações de lealdade (loyalty shares), ações sem direito a voto 
e sem preferências, partes beneficiárias e teto aos direitos de voto (voting rights ceiling). Ibidem, p. 
14-15. 
6 Como exemplos, pode-se fazer menção às ações prioritárias, golden shares, certificados de 
depósito de ações como os Brazilian Depositary Receipts (BDR), quórum qualificado, limite de 
propriedade (ownership ceilings) e restrições à transferência de ações. Ibidem, p. 15-16. 
7 Neste último grupo, estão contidos os empréstimos de ações, contratos de opção de compra e 
venda de ações, estruturas piramidais, participações cruzadas etc. Ibidem, p. 16. 
8 RIBEIRO, Renato Ventura. Direito de voto nas sociedades anônimas. São Paulo: Quartier Latin, 
2009. p. 235.  
9 No caso da Lei das Sociedades Anônimas brasileira, o voto múltiplo corresponde a outro 
mecanismo de voto, previsto no art. 141, em que o número de votos de cada ação poderá ser 
multiplicado pelo número de cargos a serem preenchidos em eleição de conselheiros, desde que o 
acionista detenha 10% do capital social com direito a voto. Em outras legislações, esse mecanismo é 
tido como voto cumulativo. 
10 “Estas acciones han recibido diversas denominaciones. Así, por ejemplo, se las ha llamado 
‘acciones de voto plural’ (plúrimo, Scialoja, Ascarelli, Solá Cañizares, Velasco Alonso, Ripert); de ‘voto 
privilegiado’ (Mazeaud); de ‘voto múltiple’; ‘acciones de dirección’; ‘acciones de dominio’ (en el 
derecho italiano ‘azione di commando’)”. VILLEGAS, Carlos Gilberto. Acciones de voto plural. Buenos 
Aires: Ed. Depalma, 1973. p. 36. 
11 “Highly prominent firms, such as Google and Facebook, have adopted – via dual-class stock – 
voting allocations that are effectively the opposite of restricted voting, with substantially more votes per 
share allocated to the largest shareholders than to smaller shareholders – a pattern we might call 
‘augmented voting’”. HANSMANN, Henry; PARGENDLER, Mariana. The Evolution of Shareholder 
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classe dupla de ações (dual-class shares – DCS)12 ou até mesmo de múltiplas classes 

de ações (multi-class shares – MCS). Para fins terminológicos deste trabalho, o 

instituto será denominado como voto plural ou dual-class shares. 

Um outro esclarecimento terminológico deve ser apresentado desde já e que 

se fundamenta, por exemplo, na interpretação da Lei das Sociedades por Ações 

brasileira13: ações possuem espécies e classes. As espécies de ações, no direito 

brasileiro, são ordinárias, preferenciais e de fruição. Por sua vez, cada espécie de 

ação pode possuir mais de uma classe14 na companhia. 

Assim, as dual-class shares podem ser compreendidas como estruturas 

compostas, em sua forma mais comum, por (i) uma classe de ações ordinárias com 

proporcionalidade entre o número de ações detidas e o número de votos nas 

deliberações sociais e (ii) por outra classe de ações ordinárias com 

desproporcionalidade entre o número de ações detidas e o número de votos nas 

deliberações sociais. Quando se mencionam as dual-class shares, não se está, 

necessariamente, tratando, pois, de uma estrutura acionária de duas espécies de 

ações (ações ordinárias e de ações preferenciais). 

O voto plural foi largamente utilizado nas primeiras décadas do século 20, tendo 

como uma das funções evitar a aquisição de empresas em países que sofreram danos 

em decorrência da Primeira Guerra Mundial e se encontrassem com um preço de 

aquisição considerado baixo15. Assim, embora já existissem algumas estruturas 

 
Voting Rights: Separation of Ownership and Consumption. Yale Law Journal, v. 123, 2014, p. 108. 
Disponível em: https://ssrn.com/abstract=2219865. Acesso em: 12 mar. 2023. 
12 “Dual class shares (DCS) which could be created either through initial public offerings (IPOs) or 
recapitalisations, offer different classes of shares that confer distinct voting and control rights on the 
holder. The divergence provides insiders with a  majority of voting  rights,  despite  their smaller 
residual claims”. XIAO HUANG, Flora. Dual Class Shares Around the Top Global Financial Centres. 
Journal of Business Law, University of Leicester School of Law Research Paper, n. 16, v. 29, jun. 
2016. Disponível em: https://ssrn.com/abstract=2793605. Acesso em: 1 jun. 2023. 
13 “Art. 15. As ações, conforme a natureza dos direitos ou vantagens que confiram a seus titulares, 
são ordinárias, preferenciais, ou de fruição. § 1º As ações ordinárias e preferenciais poderão ser de 
uma ou mais classes, observado, no caso das ordinárias, o disposto nos arts. 16, 16-A e 110-A desta 
Lei”. BRASIL. Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispõe sobre as Sociedades por Ações. 
Disponível em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6404compilada.htm. Acesso em: 3 jun. 2023. 
14 “Art. 11. O estatuto fixará o número das ações em que se divide o capital social e estabelecerá se 
as ações terão, ou não, valor nominal. § 1º Na companhia com ações sem valor nominal, o estatuto 
poderá criar uma ou mais classes de ações preferenciais com valor nominal. (...) Art. 16. As ações 
ordinárias de companhia fechada poderão ser de classes diversas, em função de: (...) IV - atribuição 
de voto plural a uma ou mais classes de ações, observados o limite e as condições dispostos no art. 
110-A desta Lei”. Ibidem. 
15 “Estas acciones tuvieron su origen como consecuencia de fenómenos económicos ocurridos en 
Europa en las primeras décadas de este siglo. En efecto, después de la primera guerra mundial nació 
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societárias de voto plural previamente à Primeira Guerra Mundial, a crise econômica 

impulsionou sua utilização. No entanto, o uso abusivo do voto plural permeou diversas 

jurisdições – a ponto de ser revogado.  

Entretanto, constata-se que não se estabeleceu uma uniformidade global 

quanto à aceitação legislativa da utilização do voto plural nas companhias. Há 

exemplos de países, ao longo da história, que passaram da vedação à permissão e 

vice-versa. Assim, o primeiro questionamento a ser respondido neste trabalho é: como 

se deu a evolução do voto plural no direito estrangeiro? 

Por sua vez, no Brasil, o Decreto nº 21.536/1932, de acordo com o art. 1º, § 

4º16, foi a primeira proibição do voto plural. A atual Lei das Sociedades por Ações, de 

1976, manteve essa vedação com a redação do art. 110, § 2º17, mas a recente Lei nº 

14.195/2021 afastou tal proibição, incluindo previsões restritivas (salvaguardas) que 

admitem o emprego do voto plural18. Essa alteração legislativa no Brasil não foi um 

movimento isolado em relação aos outros países de modo que se faz pertinente 

identificar os porquês de tal modificação.  

Em um primeiro momento, pode-se sugerir que a admissibilidade do voto plural 

representa um alinhamento a uma tendência internacional das bolsas de valores que 

passaram a reavaliar a proibição do mecanismo diante de diversas Ofertas Públicas 

Iniciais de Ações (IPOs), tais como da Alibaba19 e do clube de futebol Manchester 

 
la necesidad, en ciertos países, de preservar las economías nacionales arruinadas por la 
conflagración armada. Así nacieron las acciones privilegiadas en el voto, para defender el control de 
las sociedades en poder de nacionales, ante la eventualidad de desnacionalizaciones por la compra 
de acciones a bajo precio en la bolsa, a causa de la devaluación de las divisas. Se originaron, 
entonces, en la necesidad de la defensa del interés nacional. Así es como proliferaron en Francia y 
Alemania y después se extendieron al resto de Europa, sociedades que admiten que determinadas 
acciones gocen de voto múltiple”. VILLEGAS, Carlos Gilberto. Acciones de voto plural. Buenos Aires: 
Ed. Depalma, 1973. p. 36. 
16 “Art. 1º O capital das sociedades anônimas pode ser, em parte, constituído por ações preferenciais 
de uma ou mais classes, observadas as disposições do presente decreto. (...) § 4º É vedado o voto 
plural”. BRASIL. Câmara dos Deputados. Decreto nº 21.536, de 15 de junho de 1932. Dispõe sobre o 
modo de constituição do capital das sociedades anônimas, permitindo que ele se constitua, em parte, 
por ações preferenciais de uma ou mais classes. Disponível em: 
https://www2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1930-1939/decreto-21536-15-junho-1932-517361-
publicacaooriginal-1-pe.html. Acesso em: 4 jun. 2023. 
17 “Art. 110. A cada ação ordinária corresponde 1 (um) voto nas deliberações da assembléia-geral. (...) 
§ 2º É vedado atribuir voto plural a qualquer classe de ações”. Ibidem. 
18 BRASIL. Lei nº 14.195, de 26 de agosto de 2021. Disponível em: 
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2021/lei/l14195.htm. Acesso em: 4 jun. 2023. 
19 “DCS, despite having long existed, are back to spotlight again due to the listing of Alibaba on the 
New York Stock Exchange (NYSE), the largest IPO in history. The company chose the NYSE over the 
Hong Kong Stock Exchange (HKEx) and the London Stock Exchange (LSE) as the latter two prohibit 
the listing of companies that employ ‘differential voting structures’, namely DCS, while such structure 
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United20, realizadas em bolsas que admitiam o voto plural. Na mesma linha, outras 

IPOs de empresas originariamente brasileiras realizadas não na Bolsa de Valores 

brasileira, a B3, mas em Bolsas de Valores estrangeiras, como o IPO da Stone21 e do 

grupo XP22, podem ter contribuído à mudança da regra brasileira sobre o voto plural. 

Desse modo, o segundo questionamento que este trabalho se propõe a responder é: 

como se deu a evolução do tratamento do voto plural no Brasil até a atualidade? 

Apesar de permitir o voto plural no Brasil, a Lei nº 14.195 de 2021 introduziu 

restrições ao seu uso, fazendo-se pertinente identificar seus aspectos legais, práticos, 

estruturais e funcionais. Desse modo, o terceiro questionamento que será respondido 

nesta pesquisa é quais são os aspectos legais, práticos, estruturais e funcionais do 

voto plural no direito societário brasileiro?  

Para responder tais questionamentos, dividiu-se o trabalho em duas partes: a 

primeira parte responderá o primeiro questionamento, tratando da evolução do voto 

plural no direito estrangeiro e no direito brasileiro, enquanto a segunda parte, com 

maior profundidade sobre o voto plural em si, responderá o terceiro questionamento.  

  

 
is permitted in the US. The request by the company in its IPO application for the granting of an 
exemption from the one share-one vote principle has brought the debate over whether the bourses 
should relax their listing standards to allow certain listed companies to adopt DCS”. XIAO HUANG, 
Flora. Dual Class Shares Around the Top Global Financial Centres. Journal of Business Law, 
University of Leicester School of Law Research Paper, n. 16, v. 29, jun. 2016. Disponível em: 
https://ssrn.com/abstract=2793605. Acesso em: 1 jun. 2023. 
20 FARRELL, Maureen; PAGLIERY, Jose. Manchester United raises $233 million in IPO. CNN Money, 
10 ago. 2012. Disponível em: https://money.cnn.com/2012/08/09/investing/manchester-united-
ipo/index.htm. Acesso em: 29 dez. 2022. 
21 MILANESE, Daniela. Ação da Stone fecha em alta de 30% em estreia na Nasdaq, valor de 
mercado alcança US$9 bi. InfoMoney, 25 out. 2018. Disponível em: 
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CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

Sem sombra de dúvidas, a tendência internacional é de aceitação do voto 

plural, sendo poucos os países resistentes a essa prática. Aqueles que resistirem 

possivelmente restarão fadados a ver algumas de suas companhias migrarem para 

outras Bolsas – embora o voto plural não seja um único fator para tanto. 

Um dos questionamentos que se poderia fazer é se os controladores passarão 

a adotar frequentemente o voto plural. Um grande entrave para tanto é em relação às 

companhias abertas, visto que os requisitos para o voto plural nessas companhias são 

mais onerosos em comparação às companhias fechadas. 

Uma companhia aberta até poderia passar por um processo de fechamento de 

capital a fim de ver uma deliberação quanto à emissão de ações com voto plural e 

reabrir seu capital. Todavia, não poderá listar-se no Novo Mercado, sem contar a 

possibilidade de ser um processo altamente custoso e pouco recompensador. 

Para as companhias fechadas, deve-se levar em conta, especialmente, a 

sunset clause de sete anos, visto que, caso o detentor das ações com voto plural não 

obtenha êxito na renovação das ações com voto plural, poderá, certamente, perder o 

poder de controle. 

De qualquer forma, caberá ao mercado brasileiro mostrar-se maduro por um 

lado e caberá às entidades de fiscalização reforçar o enforcement – o que é um grande 

desafio, dada que é de conhecimento público o déficit nos quadros pessoais da CVM 

– para se ter uma mudança legislativa que possa tornar mais atrativo o uso do voto 

plural.  

Quiçá dar mais espaço à autonomia privada dos agentes poderia vir a incentivar 

o uso, pois o arquétipo trazido no art. 110-A da Lei das Sociedades por Ações não se 

mostrou interessante às companhias brasileiras até o momento. O futuro dirá se o 

voto plural ganhará adeptos no Brasil.  
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