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Introducio

Em sua defini¢do, o acordo de acionistas figura como contrato concluido por

acionistas da companhia com o intuito de compor seus interesses individuais relacionados a

negociabilidade de suas participagdes na companhia, exercicio do direito de voto ou poder

de controle, “de forma a harmoniz ar os seus interesses societarios € implementar o proprio

interesse social”’.

2.

Natureza Juridica

Para poder delimitar os contornos da eficacia do acordo de acionistas e verificar

seu alcance em relagcdo ao comportamento dos érgaos administrativos, necessario faz-se,

primeiramente, apreender a natureza juridica do instituto.

1E

2003, p. 45.

IZIRIK, Nelson. Acordo de acionistas, arquivamento na sede social, vinculagdo dos administradores da

sociedade controlada, in Revista de Direito Mercantil, Industrial e Econdémico, n ° 2 9, Sdo Paulo, Malheiros,
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2.1. Negocio Juridico

O acordo de acionistas versando sobre a compra e venda de suas agdes, 0 exercicio
do direito de voto, ou do poder de controle € regulado pela Lei das Sociedades Andnimas

em seu artigo 118.

CARVALHOSA , anteriormente a unificagdo do direito obrigacional e a inclusdo do
direito da empresa no Codigo Civil Brasileiro, analisava, para caracterizar a natureza do
acordo de acionistas, se a convengdo encontrava-se no ambito insti tucional da companhia,

ou na esfera privada dos acionistas?

Para o autor, ainda que a convengao de voto produza efeitos através das
deliberacdes assembleares, € que o instituto seja regulado pela Lei 6.404/76, a convengao
objetivaria a composi¢do da vontade dos contratantes, sendo estranha ao estatuto legal da
sociedade, na medida em que ndo haveria “entre a sociedade e os contratantes nenhum

interesse que, através do ajuste, tenha-se composto ou harmonizado™s

Sob esta concepgio, fundamentando-se nos  postulados de D OHM?, o ato estaria
fora do direito das sociedades anonimas, relacionando-se com o direito das obrigagdes e
com os principios gerais do direito civil. Na dic¢do do prdprio autor, “embora a fonte
formal do direito seja a lei societaria, a fon  te substancial do acordo esta no direito das
obrigacdes. Isto porque, diferentemente do direito societario propriamente dito, que trata da
constitui¢do, organizagdo, funcionamento e extingdo da companhia, o acordo de acionistas
pertence a esfera privada destes que, através desse ajuste, cuidam de compor os seus

interesses’.

2C ARVALHOSA , Modesto. Acordo de Acionistas, 4* ed., Sdo Paulo, Saraiva, 1984, p. 31. C

3 ARVALHOSA , Modesto. Acordo de Acionistas, op. cit., p. 31. Neste mesmo sentido TEIXEIRA ¢ GUERREIRO,
para os quais “importa assin  alar que os acordos de acionistas geram direitos e obrigagdes reguladas
substancialmente pelo direito comum e ndo pelo direito das sociedades, muito embora seus efeitos juridicos
digam respeito a participagdo acionaria em determinada companhia, em seus varios possiveis
desdobramentos. Malgrado deva a sociedade observa  -los e, pois, reconhecé -los, € ela parte estranha ao
acordo” ( TEIXEIRA, Egberto Lacerda e G UERREIRO, José Alexandre Tavares. Das sociedades anénimas no
direito brasileiro, v. 1, Sao Paulo, Bushatsky, 1979, p. 305). D

4 omM, Jiirgen. Les accords sur I’exercice du droit de vote de I’actionnaire , Geneéve, librairie de
L’universite, 1971, pp. 15-17. C

5 ARVALHOSA , Modesto. Acordo de Acionistas, op. cit., p. 32.
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Com a nova regulamentagado pela Lei 10.303/2001, todavia, a circunscri¢ao do
acordo a esfera privada dos acionistas ndo parece tio clara. As alteragdes do caput e §§ 8° e
9° do art. 118 atribuiram ao acordo a capacidade de interferir expressamente no
funcionamento da atividade corporativa, vinculando inclusive a atuagdo dos
administradores aos termos do acordo e, assim, o proprio desenvolvimento da atividade
corporativa. Desta forma, ainda que a companhia ndo seja parte na convengdo, como alude
o autor, os efeitos do acordo recaem diretamente no desenvolvimento de seu objeto social,
ndo se podendo afastar o direito societario como mera fonte formal de regulamentagdo do

instituto.

Nao obstante haja especificacdes reguladas pela Lei societaria, as quais ndo podem
ser afastadas na defini¢do do instituto, o acordo de acionistas pode ser amoldado
perfeitamente dentro do género negdcio juridico, como “ato licito que tenha por fim
imediato adquirir, resguardar, transferir, modificar ou extinguir direitos”, na defini¢do do
art. 81 do antigo Codigo Civil de 1916; seria a expressdo do principio da autonomia da
vontade, pelo qual o particular, por deliberag@o de sua propria vontade, e em conformidade

com a lei, cria direitos e contrai obriga¢des®.

De maneira mais especifica, o acordo de acionista pertence a categoria dos
contratos, como modalidade de negdcio juridico que se perfaz pelo consentimento, pela
manifestagdo de vontade de duas ou mais pessoas que se ajustam tendo em vista a produgio
de um determinado resultado comum, compondo e regulamentando os interesses de cada
contratante. Na definicdo de GOMES , “negocio juridico que se forma pelo concurso de
vontades™’, ou, acordo de vontades destinado a constituir, disciplinar, modificar ou

extinguir uma relagio juridica de natureza patrimonial®.

A defini¢do de contrato compreende perfeitamente o instituto do acordo de
acionistas, o qual se aperfeicoa com declaragdes de vontades convergentes de dois ou mais
acionistas, que se destinam a compor seus interesses, nitidamente patrimoniais, quanto a
venda de acdes, preferéncia para adquiri - las, exercicio do direito a voto, ou do poder de

controle.

oL EAES, Luiz G. P. de Barros. Parecer, in Revista Forense, v. 297, Rio de Janeiro, 1987, p. 162. G
7 OMES, Orlando. Contratos, 24* ed., Rio de janeiro, Forense, 2001, p. 9. G
8 OMEs, Orlando. Contratos, op. cit., p. 10.
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O ordenamento juridico patrio somente empresta forca coercitiva, tornando
obrigatdria a convengdo das partes, desde que os pressupostos de validade sejam atendidos.
Caracterizado como contrato, o acordo de acionistas sujeita-se aos pressupostos gerais de
validade de todo negdcio juridico. Conforme estabelece o art. 16 6 do Codigo Civil € nulo o
negdcio juridico quando for celebrado por pessoa absolutamente capaz; for ilicito,
impossivel ou indeterminavel o seu objeto; o motivo determinante, comum a ambas as
partes, for ilicito; ndo revestir a forma prescrita em lei; for preterida alguma solenidade que

a lei considere essencial para a sua validade; e tiver por objetivo fraudar lei imperativa.

Os pressupostos de validade do acordo de acionista, contudo, ndo ficam adstritos
ao do negocio juridico em geral. Na medida em que o acordo de acionistas influencia
diretamente o desenvolvimento da prdpria atividade corporativa, o instituto também deve se
conformar a disciplina da legislacdo societaria, compatibilizando seus efeitos com os
principios e regras aplicaveis as sociedades andnimas. Assim, aos acordos de acionistas sdo
aplicaveis as disposicdes especificas da legislagdo societaria, mormente quanto as
peculiaridades de sua eficacia, voltando-se supletivamente as normas comuns de direito

obrigacional aplicaveis aos negocios juridicos de modo geral.

2.2. Contrato Parassocial

A caracterizag¢do do acordo de acionistas como negocio juridico ndo pode trazer a
falsa impressdao de uma autonomia em si. O acordo de acionista pressupde a sua perfeicao a
existéncia do contrato plurilateral constitutivo da sociedade na medida em que seu objeto ¢
justamente compor os interesses uti socii dos contratantes, influenciando na condug¢io da

atividade corporativa.

A denominagao de contrato parassocial aos acordos de acionistas foi introduzida
por O PPO°. Segundo o autor, por contrato parassocial deve-se entender “os acordos
estipulados pelos socios (por alguns ou também por todos), fora do ato constitutivo e do

estatuto, para regular entre si ou também nas relagdes com a sociedade, com os orgaos

90 PPO, Giorgio. Contratti parasociali, Milano, Francesco Vallardi, 1942.
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sociais ou terceiros, seus interesses ou uma conduta social” !°. Segundo o referido autor, o
sentido de parassocial seria tanto o de separacdo do regulamento legal e estatutario, como
também um sentido de coexisténcia, de dependéncia e acessoriedade com o estatuto .0
acordo de acionistas seria considerado contrato parassocial pois se posicionaria “a margem

do contrato social, embora dele dependa”!?.

A conexdo com o contrato social é imanente ao pacto. Ainda que reconduzam a
negocios distintos do contrato de sociedade, operando na esfera privada dos acionistas e,
assim, tendo eficacia obrigatoria e limitada aos contraentes, possuem o escopo de incidir e

influir sobre a relacdo social, integrando o direito dos sdcios enquanto socios.

Segundo o autor, a conexdo entre os dois contratos, o parassocial e o social, é de
ordem econdmica, mas também juridicamente relevante por indicar em que “medida o
intento das partes, que preside a combinagao o parassocial com o social, merece (ou nao
merece) a tutela juridica e em que medida € compativel com o intuito legislativo que

preside a disciplina tipica da relagdo social”!3.

Ressalta-se, contudo, que se considera parassocial o pacto que coexista com o
contrato social, € ndo o pacto que o modifique, ou que o absorva ou seja absorvido pelo
contrato social. O contrato parassocial ndo pode ser confundido, nesta hipotese, com o
contrato social. Enquanto o contrato social é relagdo entre socios e sociedade (pessoa
juridica), “o vinculo que intercorre entre cada s6cio como individuo ou entre um s6cio € um
orgdo social e ndo passe pelo tramite da sociedade, ndo pode originar -se do contrato
social”!*. No contrato parassocial, a sociedade permanece estranha 4 relagio; ainda que o
contrato seja pactuado entre um sdcio e um 6rgio social, “este ultimo ndo se apresenta

como portador de direitos da sociedade ou sujeito de direitos e obrigacdes em relagdo a

10°0prpo, Giorgio. Le convenzioni parasociali tra diritto delle obbligazioni e diritto delle societq in  Rivista di
diritto civile, n° 6, Padova, Antonio Milani, 1987, p. 517.

1 Orpo, Giorgio. Le convenzioni parasociali, op. cit., p. 517.

12 LEAES, Luiz G. P. de B arros. Parecer, op. cit, p. 164. No mesmo sentido, C OMPARATO , Fabio Konder.
Acordo de acionistas e interpretacdo do art. 118 da lei das S/A, in Revista dos Tribunais, n © 527, 1979, p. 32.

13 Oppo, Giorgio. Le convenzioni parasociali, op. cit., pp. 521-523.

4 Oppo, Giorgio. Contratti parasociali, op. cit., p. 41.
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sociedade, em suma na qualidade de 6rgdo da sociedade, mas como portador de direitos

proprios e sujeito de obrigagdes e direitos em relagio a um determinado sécio'.

A distingdo entre o contrato social e o contrato parassocial ¢ esclarecida
pormenorizadamente por RESCIO '®. Para o autor, o acordo de acionista diferencia -se do
contrato social no plano da constituicdo, validade, eficacia, interpretacdo e modificacao.
Em relagdo a constitui¢do, a formagao do contrato social através dos procedimentos e
formas previstas com relag@o a constitui¢do de sociedades e sua personificagcdo contrapde-
se a mera manifestacdo do consenso exigido para a formag¢do do contrato parassocial. Em
relagdo a validade, as normas aplicaveis a nulidade da sociedade ou das deliberagdes nao se
identificam com as normas gerais sobre a invalidade dos contratos e, consequentemente,
aplicaveis aos pactos parassociais. Com relag@o aos efeitos, a eficcia real do contrato
social, no sentido de ser oponivel a terceiros, difere da eficAcia meramente obrigatdria do
contrato parassocial, gerando efeitos diretos somente com relacdo as partes contratantes. No
plano da interpretacdo, enquanto que a interpretacdo do pacto social € objetiva, a
hermenéutica do contrato parassocial deve se fundar em uma andlise subjetiva,
perscrutando a real inten¢ao das partes. Por fim, em relagdo a extingdo ou modificagdo, os
contratos diferem -se na medida em que a altera¢do do contrato social exige a maioria
qualificada ou conforme os procedimentos estabelecidos na legislacdo aplicavel, e a

alteragdo do contrato parassocial exige o consenso undnime manifestado pelas partes'’.

Para o autor, o dado realmente de individualizagdo entre contrato social e contrato
parassocial € a referéncia impessoal da participacdo social nos contratos sociais, ou seja,
gerando efeitos sobre qualquer socio, independentemente de sua identidade, vinculando
todos os socios atuais ou futuros. O contrato parassocial, por outro lado, refere -se a pessoa
do sécio, sendo sua condigdo de sdcio mero pressuposto do pacto ao regular uma situacao

juridica derivada do contrato de sociedade. O vinculo, nesta hipdtese, ndo se faz

15 0ppo, Giorgio. Contratti parasociali, op. cit., 1942, p. 41.

16 REsc10, Giuseppe Alberto. La distinzione del sociale dal parasociale , in Rivista delle societa , f. 2, Milano,
Giuffre, 1991, pp. 596-656.

17 REScI0, Giuseppe Alberto. La distinzione del sociale dal parasociale, op. cit., pp. 597-599.
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unicamente pela participacdo social , tanto que ndo pode ser estendido ao adquirente de
participacio social de socio vinculado ao acordo parassocial'®.

Essa eficacia do contrato social ¢ chamada por RESCIO de eficacia real, por ser
oponivel a terceiros, ao contrario da eficacia de direito obrigacional do contrato parassocial,
o qual teria validade apenas entre as partes contratantes. Corolario desse entendimento ¢
que “os atos realizados em violag@o da regra social geram a sang¢o de invalidade ou de
ineficacia, enquanto aqueles que violam a regra parassocial permanecem perfeitamente
validos e eficazes e ddo lugar somente a um inadimplemento, fonte de responsabilidade

contratual”'®.

No direito brasileiro, contudo, essa caracteristica da pessoalidade do acordo de
acionistas ndo aparece, como veremos, como totalmente verdadeira, pois o ordenamento

patrio tutela os efeitos reflexos do acordo de acionistas frente a sociedade.

3. Evolucio do instituto no ordenamento juridico brasileiro

Como contrato parassocial, a caracterizag¢@o do instituto do acordo de acionistas
foi sendo realizada de maneira gradual pela doutrina, cujos postulados e controvérsias
foram sendo positivados progressivamente pelo legislador patrio, ainda que este nem

sempre tenha acolhido o posicionamento doutrindrio majoritério.

A analise da complexidade hodierna do acordo de acionistas, procura-se, assim,
debrucar-se sobre a evolugdo legislativa do instituto e sobre as principais correntes

doutrinarias que a motivaram.

18 REScI0, Giuseppe Alberto. La distinzione del sociale dal parasociale , op. cit., pp. 640-641. Ressalta-se que
na opinido de C OMPARATO , na medida em que o pacto é oponivel a companhia ¢ aos terceiros no direito
brasileiro, esses ndo poderiam alegar o desconhecimento do pacto ao adquirirem ac¢des a este vinculadas. Os
terceiros ficariam vinculados as obrigagdes oriundas do pacto desde o momento em que adquirire m as agdes.
Nas palavras do préprio autor, “ as estipulacdes dos acordos acionarios aderem aos valores mobiliarios,
constituindo parte do complexo de deveres, 6nus e responsabilidades que compdem o lado passivo da situagio
juridica do acionista. Quer isso dizer que a transferéncia das agdes, gravadas com estipulag¢des de acordos de
acionistas regularmente registrados, importa na automatica transferéncia de deveres, 6nus e responsabilidades
estipulados nesses pactos” (COMPARATO , Fabio Konder. Acordo de acionistas e interpretagdo do art. 118 da
lei das S/A, op. cit., p. 37).

19 REscI0, Giuseppe Alberto. La distinzione del sociale dal parasociale, op. cit., p. 641.
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3.1. Decreto-lei 2.627 de 1940

O instituto do acordo de acionista passou a ser discutido pela doutrina no inicio do
século passado, tendo sido inicialmente considerado pela doutrina majoritaria e pela
jurisprudéncia como invalido. A concepg¢ao do periodo era a de que a relagdo formada da
combinagdo entre o contrato social e co ntrato parassocial ndo poderia ser uma relagdo que
colidiria com as regras procedimentais da disciplina tipica da sociedade, principalmente a

formacao da vontade social, a qual era baseada no principio da democracia aciondria.

O principio da democracia acionaria alicergava-se nos postulados de que a vontade
social deveria ser formada na propria deliberagdo assemblear, sendo as declara¢des de voto
dos acionistas computadas tendo em vista a regra da maioria e emitidas apos as discussoes
sobre cada assunto presente na pauta de votacdo. Desta forma, apregoava-se que a
declaracdo de vontade de cada acionista deveria ser livre e espontanea, formando uma
deliberacdo representativa da maioria efetiva do capital social, e desta forma, mais
interessada no desenvolvimento da atividade corporativa. Pela andlise do principio da
democracia acionaria, o acordo de acionista provocaria a predeterminacao do sentido do
voto de cada contratante, ferindo a regra da maioria na medida em que a deliberagao
tomada ndo necessariamente seria representativa da vontade da maior parcela do capital da

companbhia.

O pensamento dominante da época culminou no Decreto -lei francés de 1937 que
dispunha, em seu art. 10, que “sdo nulas e de nenhum efeito nas suas disposi¢des gerais ou
acessorias as clausulas que tenham por objeto ou por efeito atentar contra o livre exercicio

do direito de voto nas Assembléias Gerais das sociedades comerciais”.

Ao longo do século, todavia, a tendéncia a refutar de maneira absoluta as
convengdes comecgou a ser abrandada. A doutrina italiana, frente a omiss@o do Cddigo Civil
Italiano de 1942 em disciplinar a matéria, ainda que de maneira contraria a jurisprudéncia

dominante, passou a aceita-los, desde que ndo violassem regras de lei imperativa, de ordem
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publica ou fossem contra bons costumes 2°. Sobre essa evolu¢do, O PPO preconiza que o
principio da democracia aciondria ndo pode ser tido mais como absoluto. Para o autor, a
presenga de mecanismos expressamente aceitos pela legislagdo que destacam o exercicio do
direito do voto da pessoa do sdcio como o penhor, o usufruto, a sociedade holding, e ainda
a possibilidade de metade do capital social ser composto por acdes preferenciais, sem

direito a voto, fazem com que haja a relativiza¢o do referido principio acionario?!.

No Brasil, anteriormente a promulgacdo da Lei 6.404/76 - que passou a aceitar a
validade do acordo de acionistas, mas nio tornando a matéria menos controversa na
doutrina - o ordenamento societario brasileiro era silente quanto a regulamentagao da

disciplina dos acordos de acionistas.

Apesar da omissdo legislativa, a doutrina majoritaria do periodo, alicer¢ada nos
misteres de VALVERDE, PONTES DE MIRANDA e FERREIRA?, preconizava que, com base no
principio da autonomia da vontade, e na medida em que nao haveria qualquer proibi¢cdo
legal expressa, os acionistas e mesmo terceiros estranhos a relagdo da companhia poderiam
livremente convencionar entre si o exercicio do direito de voto na deliberacdo societaria e
regular desta forma seus interesses. A convencgdo seria valida, contudo, desde que ndo
importasse na transferéncia do direito de voto sem a transferéncia da titularidade da a¢do ou

na irrevogabilidade das manifestagdes de vontade sobre o voto.

Segundo VALVERDE , ndo se poderia condenar, de antemao, toda e qualquer
conveng¢do pelos motivos que estas tirariam “ao acionista a sua liberdade, o seu direito e o
seu dever de exame da matéria submetida a deliberagdo das assembléias gerais”. Para o
autor, desde que se conservasse a liberdade de agir do acionista, o pacto deveria ser

admitido. O que ¢ inadmissivel, segundo essa posi¢do, “é o acordo pelo qual o acionista

20° A recente reforma da lei de sociedades andnimas italiana passou a tratar especificamente da matér ia,
tornando valido os pactos que versassem sobre o exercicio do direito de voto nas sociedades anénimas e nas
sociedades controladoras, sobre a transferéncia de a¢des, ou que tenham por objeto o exercicio do poder de
controle (art. 241 — bis).

21 Oppo, Giorgio. Le convenzioni parasociali, op. cit., 1987, pp. 524-525.

22 V ALVERDE, Trajano Miranda. Sociedades por A¢des, 2% ed., v. 11, Rio de Janeiro, Forense, 1953; PONTES DE
MIRANDA, Tratado de Direito Privado, t. L, 3a ed., Rio de Janeiro, Borsoi, 1972; F ERREIRA, Waldemar.
Tratado de Direito Comercial, v. IV, Sdo Paulo, Saraiva, 1961 .
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renuncia para sempre o exercicio do direito de voto ou se obriga, para sempre, a votar ou a

nio votar nesse ou naquele sentido”?,

Neste mesmo sentido, FERREIRA afirma que “ndo se pode argiiir de ilicita qualquer
convencdo de voto, realizada acidentalmente ou estabelecida previamente, sem ofensa aos
interesses da companhia, antes inspirada pelo proposito de seu desenvolvimento e execucgao

de seu programa industrial ou mercantil”?*,

Para essa corrente, ndo se poderia confundir a transferéncia do direito de voto sem
a transferéncia da titularidade das acdes - a qual era proibida em diversos dispositivos do
Decreto-Lei 2.627 > com a convencdo de voto, como regulacdo voluntéaria sobre o
exercicio do direito de voto e que, portanto, deveria ter sua existéncia, validade e eficacia

apreciadas conforme os principios comuns aos negdcios juridicos em geral.

Para nao elidir, todavia, a regra do livre exercicio do voto manifestada no principio
da democracia aciondria, as manifestacdes de vontade das partes sobre os votos ndo
poderiam ser tidas como irrevogaveis, possibilitando ao acionista votar diferentemente
daquilo que havia convencionado inicialmente no negoécio juridico. Neste sentido,
apregoava-se que a sancdo pelo inadimplemento da convengao pelo acionista ndo poderia
ser outra que a indenizagdo por perdas e danos ou a baseada em cl4usula penal?®.

Desta forma, o voto dissidente aos termos do acordo emitido por acionista
pactuante permaneceria valido e eficaz, embora gerasse direito a indenizagdo por perdas e

danos. Os efeitos da convengdo, logo, ficariam adstritos somente as partes contratantes.

CUNHA PEIXOTO, por outro lado, com base no principio da democracia acionaria,
ainda que de maneira minoritaria na doutrina brasileira, sustentava que ainda que nio
houvesse dispositivo legal proibindo a convengao, a invalidade do acordo de acionistas

emergiria dos principios da soberania das Assembléias Gerais, da regra da maioria e da

23 VALVERDE, Trajano Miranda. Sociedades por A¢ées, op. cit., p. 59.

24 FERREIRA, Waldemar. Tratado de Direito Comercial , op. cit., p. 320.

25 Exemplos sdo o artigo 171, que vedava o comércio de voto, bem como os artigos 83 e 84, que proibiam o
exercicio do voto pelo usufrutuario e pelo credor penhoraticio.

26 P ONTESDE MIRANDA, Tratado de Direito Privado, op. cit., p. 302; VALVERDE , Trajano Miranda.
Sociedades por A¢des, op. cit., p. 59
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liberdade do voto na deliberagdo, os quais seriam sobrelevados a principios de ordem

publica, inderrogaveis pelos particulares?’.

Analisando esses posicionamentos doutrinérios antes da Lei 6.404/76, G UERREIRO
afirma que “limitadas as conseqiiéncias da inexecu¢do dessas obrigacdes a reparacao civil
de perdas e danos, pode -se afirmar que os acordos de acionistas nunca propiciaram, entre
nds, plena seguranca juridica aos respectivos contratantes, primordialmente interessados,
como ¢ natural, no cumprimento especifico das disposi¢des acordadas. Sendo assim, na
tradicdo de nosso direito, referidos acordos sempre se caracterizaram pela extrema
precariedade de suas virtudes e pela total inseguranca quanto ao seu pleno e regular

adimplemento™?®,

3.2 Lei 6.404/76

Com o expresso intuito de coibir o grande nimero de abusos e maleficios em
decorréncia da auséncia de disciplina legal do instituto?’, a Lei 6.404/76, em seu artigo 118,
inovou e acabou por regulamentar as hipdteses de validade e eficacia do acordo de acionista

no ordenamento juridico brasileiro.

Sob a perspectiva dos redatores do projeto que veio a se converter na referida Lei,
a regulamenta¢do do acordo de acionistas coadunava - se perfeitamente com o objetivo da

nova Lei de Sociedades Andnimas de criag@o e fortalecimento das grandes empresas

Y’CUNHA PEIX0TO, Carlos Fulgéncio. Sociedades por acées, v. 2, Sdo Paulo, Saraiva, 1972, pp. 354 ss.

28 TEIXEIRA, Egberto Lacerda e G UERREIRO, José Alexandre Tavares. Das sociedades anénimas no direito
brasileiro, v. 1, Sdo Paulo, Bushatsky, 1979, p. 305.

29 Exposicio de motivos da Lei 6.404/76 - Mensagem n® 204/1976: “o art. 118 regula o acordo de acionistas,
modalidade contratual de pratica intensa em todas as latitudes, mas que os codigos teimam em ignorar. Ocorre
que essa figura juridica é da maiori mportancia para a vida comercial, e a auséncia de disciplina legal ¢,
certamente, a causa de grande numero de abusos e maleficios que se lhe atribuem. Com efeito, como
alternativa a holding (solugdo buscada por acionistas que pretendem o controle pré  -constituido, mas que
apresenta os inconvenientes da transferéncia definitiva das a¢des para outra sociedade), cumpre dar disciplina
propria ao acordo de acionistas, que, uma vez arquivado na sede da companhia e averbado nos registros ou
nos titulos, é oponivel a terceiros e tem execugdo especifica. Trazidos, pois, a publicidade (§5  © do art. 118)
esses acordos representam ponto médio entre akolding ¢ o acordo oculto, com as vantagens legitimas que
ambos podem apresentar, € sem 0s inconvenientes para a companhia ou para os socios que também podem
acarretar”.
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nacionais®. Para cumprir efetivamente o objetivo de “propiciar a formacio e a gestio
eficiente e responsavel da grande empresa”, a reforma da legislagdo societdria deveria
compreender, para os redatores do projeto, o “incentivo e estimulo ao investidor para
aplicar poupancas no mercado de capitais de risco, e, para tanto, cabe reforcar -lhe os
direitos, aumentar a publicidade dos atos dos administradores, defendé -lo contra fraude dos

gestores, tornar efetiva a posi¢do do acionista como dono e controlador da empresa’!”.

Desta forma, para que se pudesse criar um ambiente de maior seguranga juridica
aos grandes investidores, garantindo a estabilidade dos grupos controladores, ainda mais
diante das objecdes da doutrina européia sobre a validade do acordo de acionistas,
estabeleceu-se a regulamentagdo legal do instituto. Caracterizou -se, assim, seus principais
elementos, proporcionando- lhe maior eficacia através da possibilidade de oposicdo a
companhia e da execugao especifica de seus ter mos, pois a indenizagdo por perdas e danos,
como apregoada anteriormente a vigéncia da referida Lei, ndo era tida como suficiente para

compensar a perda do controle em decorréncia da dissolugio do grupo controlador?.

Nesse sentido, a redagdo original do caput do artigo 118 da Lei 6.404/76
determinava que “os acordos de acionistas, sobre a compra ¢ venda de suas agdes,
preferéncia para adquiri -las, o exercicio do direito de voto, deverdo ser observados pela
companhia quando arquivados na sua sede”; e 0 §3 ogarantia a eficacia desses acordos ao
determinar que “nas condi¢des previstas no acordo, os acionistas podem promover a

execucdo especifica das obrigagdes assumidas”.

30 Segundo L AMY FILHO, um dos autores do projeto que veio a se converter na referida Lei societaria, “como
organizagdo juridica da grande empresa na sociedade democratica aberta, o funcionamento da S/A concerne a
toda a economia do pais, ao crédito publico, as varias instituigdes econdmicas, ao proprio sistema econdémico -
financeiro nacional: bancos e sociedades de investimento, Bolsas de Valores, estimulos a poupanga e
incentivos fiscais, favorecimento das fusdes e incorporagdes, facilidades para a abertura de capital, compdem
um s6 e mesmo quadro, de esforgo para o desenvolvimento econdmico e atualizag¢@o de institui¢des, que
requer tratamento orgénico e sistematico (...) H4 uma nova S/A em surgimento que reclama regulamentagio
propria e urgente. A reforma se impde, pois, para que se ndo obstruam os caminhos do desenvolvimento”
(LAMY FILHO, Alfredo. A Reforma da Lei de Sociedades Anénimas , in Revista de Direito Mercantil,
Industrial e Econémico,n°® 7, Sdo Paulo, Revista dos Tribunais, 1972, p. 132).

3 LAMY FILHO, Alfredo. A Reforma da Lei de Sociedades Anénimas, op.cit., p. 137.

32 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Acordo de acionistas sobre controle de grupo de sociedades. Validade da
estipulagdo de que os membros do Conselho de Administrag¢do de controladas devem votar em bloco segundo
orientagdo definida pelo grupo controlador , in Revista de Direito Bancdrio, do Mercado de Capitais e da
Arbitragem, n° 15, RT, 2002, p. 239.
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3.2.1. Requisitos do acordo de acionistas

Para que se possa compreender o &mbito de eficicia do acordo de acionista frente
a regulamentacgdo original da Lei 6.404/76, mormente quanto a possibilidade de vinculacio
dos membros da administracdo, faz-se necessario analisar os requisitos especificos exigidos

para a sua eficacia: partes, objeto e publicidade.

3.2.1.1. Partes

O primeiro elemento que emerge da definicdo do art. 118 da Lei de Sociedades

Anoénimas € relacionado a capacidade e legitimacao das partes celebrantes.

Como espécie do género negdcio juridico, o acordo sujeita as partes contratantes a
regra geral de capacidade estabelecida no Codigo Civil. Desta forma, conforme regula o art.
166, 1, do referido normativo, € nulo o negocio juridico quando celebrado por pessoa
absolutamente incapaz; enquanto, segundo o art. 171, é anulavel o negocio juridico por

incapacidade relativa do agente.

Ao regular a disciplina do instituto, o artigo 118 estabelece, para que todos os
efeitos do instituto societario possam ser atribuidos ao pacto, a necessidade das partes

contratantes ocuparem a posi¢ao juridica de acionistas da companhia.

Enquanto a incapacidade envolve uma inaptiddo interna 3, a legitimidade envolve
uma relagdo particular do sujeito com o objeto do negdcio. A legitimidade, segundo
JUNQUEIRA DE AZEVEDO, nao ¢ normalmente requisito da validade do ato, mas condiciona a
oponibilidade dos efeitos desejados pelas partes frente a terceiros, ainda que o negdcio

juridico permaneca eficaz entre as partes contratantes>*.

Para que as partes possam ser consideradas legitimas, assim, devem caracterizar-se
como acionistas da companhia. Os acordos celebrados entre acionistas e terceiros, ainda

que sejam destituidos dos efeitos atribuidos ao instituto do acordo de acionistas, como a

33 RODRIGUES, Silvio. Direito Civil, Parte Geral, v. I, 30? ed., Sdo Paulo, Saraiva, 2000, p. 53, nota 37.
34 JUNQUEIRA DE AZEVEDO , Antonio. Negdcio juridico: existéncia, validade e eficacia, Sdo Paulo, Saraiva,
1986, p. 58-60.
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oponibilidade a companhia e a terceiros, ndo sao considerados prontamente como invalidos
pelo ordenamento juridico, tendo seus efeitos disciplinados pelas regras gerais

estabelecidas aos negocios juridico, notadamente efeitos infer partes.

Ainda que se apresente a necessidade dos acionistas serem partes da convengao,
muito divergiu a doutrina sobre a possibilidade de participag@o nesses acordos dos

administradores da sociedade™.

Na medida em que se exige somente que a parte contratante seja acionista, o
administrador podera ingressar como contratante do acordo desde que o faca em sua
condi¢do de aci onista. Neste sentido, ndo havia qualquer controvérsia doutrinaria se o
acordo celebrado com a participagdo dos administradores versava sobre matérias que nao
exclusivas da esfera de competéncia dos 6rgdos administrativos, haja vista que nesta
hipdtese o administrador convencionaria sobre o seu exercicio de voto na assembléia geral

como regular acionista.

Controvérsia, todavia, existia sobre a validade e eficacia dos acordos dos quais
participavam administradores e que versassem sobre matéria de competéncia da
administracdo da companhia pois, nesta hipdtese, estes ficariam vinculados em sua

qualidade de administrador, € ndo como acionistas.

Ao versar sobre a matéria, COMPARATO estabelecia a ilegitimidade dos
administradores figurarem como partes do acordo, implicando a ineficécia da convengao
em relacdo a sociedade *°. Segundo o autor, ao tratar especificamente sobre a possibilidade
de convengdo sobre a nomeacdo dos diretores pelos membros do Conselho de
Administragdo, “ndo tendo a assembléia, nem a fortiori  os acionistas individualmente,

como foi visto, competéncia alguma no que tange ao exercicio dessa fungdo, tratar -se-ia no

35 De acordo com o art. 146 da Lei 6.404/76, os membros do Conselho de Admirnistragio devem ser
obrigatoriamente escolhidos entre os acionistas da companhia, enquanto os diretores podem ser acionistas ou
néo.

36 CoMPARATO , Fabio Konder. Competéncia privativa do conselho de administragdo para a designagdo de
diretores, em companhia aberta. Ineficdacia de clausula do contrato social da Holding, ou de eventual acordo
de acionistas, para regular a matéria, in Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial , Rio de Janeiro,
Forense, 1981, p. 99.
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caso de obrigagdo assumida pelos conselheiros; e obrigacdo assumida contra dispositivo

legal de ordem publica, o que implica a sua ineficicia, relativamente a sociedade”?’.

Para COMPARATO, o art. 118 indicaria que o acordo de acionistas tem por objeto o
exercicio do direito de voto , direito dos proprios acionistas € nao de terceiros, o qual deve
ser manifestado na assembléia ¢ ndo no cons elho de administracdo ou no fiscal. Nas
palavras do autor: “sem duvida, o conselho de administragdo deve ser composto de
acionistas (art. 146). Mas eles ndo atuam no conselho enquanto acionistas, e, sim, como
administradores. Cuidando-se de acordos de acio nistas, € ndo de administradores, ndo €
juridicamente admissivel que se regule o exercicio do voto no conselho de
administracdo”®.Como conseqiiéncia direta dessa ilegitimidade de parte, ressalta o autor, o
acordo de acionistas aparece para os administradores como res inter alios acta

impossibilitando a execucdo especifica dos termos acordados®.

Coaduna-se com essa posi¢do CARVALHOSA, o qual justifica a impossibilidade do
acordo versar sobre competéncia da administracdo pela razdo que ndo se poderia confundi r
o interesse uti singoli do administrador como acionista com o interesse decorrente de sua
funcdo de administrador *°. Para o autor, o acordo de acionista ndo poderia avangar sobre a
competéncia administrativa, a qual seria indelegdvel. Segundo CARVALHOSA, “o0 ambito de
acdo dos acionistas ¢ a assembléia geral, ndo podendo adentrar o do conselho de
administracdo, ainda que os membros deste possam vir a ser os proprios convenentes (...)
Nao serdo, portanto, validos os acordos que limitam, sob qualquer forma, os poderes dos
administradores ou influenciam suas decisoes e sua capacidade de julgamento, com relagao

a0s negdcios e interesses sociais, independentemente da boa ou ma-fé dos convenentes™*!.

Corrente oposta era defendida, dentre outros, por BULGARELLI, BULHOES

PEDREIRA*, ¢ WALD*. Para essa posicdo doutrinaria, os administradores seriam partes

37 COMPARATO , Fébio Konder. Competéncia privativa do conselho de administracdo, op. cit., p. 99.

3% CoMPARATO , Fabio Konder. Ineficacia de estipulag¢do, em acordo de acionistas, para elei¢do de diretores,
em companhia com conselho de administra¢do, in  Direito Empresarial, Estudos e Pareceres, Sdo Paul o,
Saraiva, 1990, pp. 177-178.

3% COMPARATO , Fabio Konder. Ineficdcia de estipulacdo, op. cit., p. 180.

40 CARVALHOSA , Modesto. Acordo de Acionistas, op. cit., p. 65.

4l CARVALHOSA , Modesto. Acordo de Acionistas, op. cit., p. 195.

42 PEDREIRA, José Luiz Bulhde s. Acordo de acionistas sobre controle de grupo de sociedades , op. cit., pp.
226-248.
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legitimas para figurar como tais no acordo de acionistas pois ndo havia qualquer restricao
legal ao exercicio do direito de voto, o qual deveria compreender, assim, ndo apenas o voto

nas Assembléias Gerais, com também nos Conselhos de Administragao.

Na opinido de BULGARELLI, teria havido “siléncio eloqiiente”, omissdo intencional
da legisla¢do, posto que a vinculag@o do voto dos membros da administracdo resultaria da
configuragdo do proprio sistema. Os controladores, ao tomarem o poder, “certamente o
fizeram para tragar uma politica para a companhia obter o interesse social, nos seus trés
niveis, o que demanda uma orienta¢cdo uniforme na conduta dos convenentes, quer como
acionistas quer como administradores, pois, como ¢ curial, adquiriram a qualidade de
controladores”**. Segundo o autor, o controlador é o que “exerce de fato o poder e dita a
politica da companhia, sendo assim a obediéncia a essa politica efeito natural do acordo

45 Desta forma, a vinculagdo do

ajustado que acompanha o acionista quando administrador
administrador pactuante apresenta-se como uma conseqiiéncia logica do acordo de acionista
para firmar o controle social na medida em que este procura fixar uma or ientagdo uniforme

a todos os convenentes, quer na qualidade de acionistas ou na de administradores.

3.2.1.2. Objeto

Em sua redacdo original, o art. 118 da Lei de Sociedades Andnimas exigiu como
requisito caracteristico do acordo de acionistas, além da legitimidade das partes, que seu
objeto versasse sobre a compra e venda de agdes, a preferéncia para adquiri-las, ou o

exercicio do direito de voto.

Tendo em vista a finalidade do presente, dentre os trés objetos referidos pelo caput

do art. 118, sobre os quais pode incidir o acordo de acionistas para ter oponibilidade a

W ALD, Arnold. 4 evolugdo do regime legal do conselho de administragdo, os acordos de acionistas e os
impedimentos dos conselheiros decorrentes de conflitos de interesse s, in Revista de Direito Bancdrio, do
Mercado de Capitais e da Arbitragem, n® 11, RT, 2001, p. 16.

4 B ULGARELLI, Waldirio. Acordo de acionistas de companhia aberta. Extensdo do voto vinculado aos
membros do Conselho de Administra¢do para assegurar a uniformidade na execugdo da politica empresarial
tragcada pelo grupo de controle, in  Questoes Atuais de Direito Empresarial, Sio Paulo, Malheiros, 1995, p.
195.

4> BULGARELLI, Waldirio. Acordo de acionistas de companhia aberta, op. cit., p. 195.
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companhia e eficacia em relagdo a terceiros, focalizar -se-4 a analise sobre a amplitude pela

qual se deve compreender o “exercicio do direito de voto™.

Com relacdo a esse objeto, questionava-se a €po ca se a convencao poderia regular
o exercicio de voto exclusivamente nas deliberacdes assembleares, ou em toda e qualquer
deliberagdo da companhia, mais especificamente, nas deliberagdes dos orgdos

administrativos.

Para uma primeira corrente fundamentada principalmente nos argumentos de
CARVALHOSA *¢ ¢ COMPARATO ¥, a intelecgdo do art. 118 somente poderia ser apreendida
apds uma interpretagdo sistematica, avaliando o instituto frente aos demais dispositivos da
Lei 6.404/76. Ao proceder desta forma, a referida corrente preconizava que a extensio do
exercicio do voto aos membros do Conselho de Administragdo ou da Diretoria confrontava-
se diretamente com o art. 139 da Lei - norma cogente e inderrogdvel na medida em que visa
proteger a ordem publica - que estabelece que “as atribui¢des e poderes conferidos por lei
aos orgdos de administracdo ndo podem se outorgados a outro 6rgdo, criado por lei ou pelo

estatuto”.

Segundo argumenta COMPARATO, o art. 139 evidenciaria o principio da
exclusividade de fungdes, o qual, aliado ao art. 122, que assegura as competéncias
privativas da Assembléia Geral, vedariam a assembléia delegar fungdes aos o6rgaos
administrativos, assim como estes seriam impossibilitados de atribuir uma funcio
tipicamente administrativa 2 Assembléia *®. Nas palavras do proprio autor, “se assim é
relativamente ao estatuto social, que ndo pode alterar regras de competéncia privativa
estabelecidas em lei, com maioria de razdo vale o mesmo raciocinio em relagdo aos acordos
de acionistas, que se situam, na hierarquia normativa, em posicéao inferior a do estatuto

social”®.

Para COMPARATO, assim, como ja se depreendeu da analise dos seus argumentos

sobre a ilegitimidade dos administradores para figurarem como partes, a convengio que

46 CARVALHOSA , Modesto. Acordo de Acionistas, op. cit., pp. 195 ss.

47 C oMPARATO, Fabio Konder . Competéncia privativa do conselho de administracdo, op., p- 88 -115;
COMPARATO , Fabio Konder. Ineficdcia de estipulagdo, op. cit., pp. 174-180.

48 COMPARATO , Fabio Konder. Ineficdcia de estipulagdo, op. cit., p. 176.

4 COMPARATO , Fabio Konder. Ineficdcia de estipulagéo, op. cit., p. 177.
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versasse sobre matéria da administracdo ndo possuiria a eficacia tipica do acordo de
acionista, como a oponibilidade a companhia ou a execucgao especifica, revestindo a forma
de mera promessa de fato de terceiro e acarretando exclusivamente perdas e danos caso ndo

cumprida®®.

Baseado nos mesm os argumentos sustentados por COMPARATO, ou seja, que 0s
acordos de acionistas que dispusessem sobre a competéncia dos 6rgdos administrativos
feririam o art. 139, CARVALHOSA chega a conclusio oposta. Para o autor, na medida em que
fraudariam lei imperativa, pois se eqiiivaleriam a auténtica delegacdo de poderes, os
acordos de acionistas seriam invalidos, ndo gerando efeitos sequer entre as partes

contratantes, impedindo, assim, a constitui¢io de qualquer promessa de fato de terceiro’'.

Corrente oposta era sus  tentada, dentre outros, por BULGARELLI®?, BULHOES
PEDREIRA™, e WALD>*. Para esta posi¢do doutrinaria, na medida em que a redacdo do
artigo 118 ndo restringia a deliberacdo que poderia ser objeto do acordo, e tendo em vista
que ndo poderia haver interpretacdo restritiva quanto ao principio liberdade contratual, a
convengdo poderia envolver o exercicio do voto tanto nas deliberagcdes assembleares,

quanto nas administrativas da companhia.

Para essa posi¢do, o acordo de acionista, ao versar sobre o controle social , intenta
tracar uma orientacdo unissona a todos os 6rgdos da companhia, ndo sendo admitido que a
atuacdo de um desses 6rgaos possa contrariar a de outro. Segundo BULGARELLI, “em

termos hierarquicos pode-se constatar que em primeiro plano estd a posicdo de controlador,

30 CoMPARATO , Fabio Konder. Competéncia privativa do conselho de administracdo, op. cit., p. 100. B ARBI
FILHO compartilha do posicionamento da vedacdo do acordo que trate de competéncia dos Odrgios
administrativos. Segundo o autor, “em verdade, o voto que pode ser objeto do acordo ¢ para ser exercido em
assembléia, e ndo no ambito do conselho de administragdo. O que se pactua, normalmente, ¢ uma clausul  a
acessoria pela qual os signatarios, quando nfo integrantes dos 6rgdos de administragdo, comprometem  -se a
fazer com que os conselheiros por eles eleitos cumpram o acordo, sob pena de destitui¢do” (  BARBI FILHO,
Celso. Acordo de acionistas: Panorama atual do instituto no direito brasileiro e propostas para a reforma de
sua disciplina legal,, in Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, no 121, Sao Paulo,
Malheiros, 2001, p. 43).

31 CARVALHOSA , Modesto. Acordo de Acionistas, op. cit., p. 196.

32 B ULGARELLI, Waldirio. Acordo de acionistas , op. cit., p. 191- 200; B ULGARELLI, Waldirio. Validade de
disposi¢des de acordo de acionistas de votarem em bloco, assegurando a politica gerencial unica e

necessdria, in Revista de Direito Mercantil, Indus trial, Econdémico e Financeiro,n ° 123, Sdo Paulo,
Malheiros, 2001, p.186.

53 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Acordo de acionistas sobre controle de grupo de sociedades, op. cit. , pp.
226-248.

3 WALD, Arnold. 4 evolugdo do regime legal do conselho de administragdo, op. cit., p. 16.
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pois € o que exerce de fato o poder e dita a politica da companhia, sendo assim a obediéncia
a essa politica efeito natural do acordo ajustado que acompanha o acionista quando

administrador’™>.

A necessidade de “orientagdo negocial harmonica” consta como objetivo
legislativo na propria exposi¢ao de motivos da referida Lei societaria, na medida em que
seus novos institutos visariam a garantir a seguranca dos investidores, o qual somente
poderia ser alcangada através de uma politica empresarial estavel. Neste sentido, a efetiva
direcdo das atividades sociais e do funcionamento dos 6rgdos da companhia ¢ atribuido
pela alinea b do art. 116 ao poder de controle, inclusive quando este se constituir por meio

de convengao entre os acionistas.

Essa posi¢do doutrinaria, complementando -se com a adog¢ao da legitimidade para
os administradores figurarem como partes na convengao, determina que o acordo de
acionistas “sujeita seus signatarios ao seu cumprimento, em toda a extensdo do
convencionado, ndo se limita ndo, por este aspecto, apenas ao voto nas assembléias gerais,

mas indo alcanga toda a conduta dos signatérios, inclusive como administradores”>¢.,

Corolario do principio da relatividade dos efeitos de negocio juridico, os
administradores somente ficariam vin culados, para essa corrente, se fossem signatarios da
convengdo, pois os efeitos obrigacionais ndo poderiam ser estendidos a terceiros estranhos
a relagdo obrigacional. Caso os administradores ndo fossem partes no acordo, a obrigagio
constituir-se-ia meramente em obrigacdo de fato de terceiro, na qual um dos acionistas se
obriga perante os demais pactuantes a um determinado sentido de voto a ser emitido pelos
administradores por ele eleito. Nesta hipdtese, o voto no érgdo administrativo manifestado
em desacordo ao estipulado na convengdo aciondria ndo proporcionaria a execugao

especifica, resolvendo-se a obrigag¢ao exclusivamente em perdas e danos.

35 BULGARELLI, Waldirio. Acordo de acionistas, op. cit., p. 195.
3¢ BULGARELLI, Waldirio. Acordo de acionistas, op. cit., p. 199.
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3.2.1.3. Publicidade

Conquanto a doutrina anterior a Lei 6.404 admitisse a possibilidade de convengao
do acordo de acionistas, preconizava que seus termos nio poderiam ser tidos como
irrevogaveis, facultando ao acionista pactuante votar de maneira contrdria ao acordado
embora ficasse sujeito as perdas e danos. Com o intuito de recriar um ambiente propicio ao
desenvolvimento da grande empresa aciondria, através da maior seguranga juridica aos
investidores, a Lei 6.404/76 regulamentou o instituto, dispondo sobre sua eficacia e

oponibilidade em relacdo a companhia e a terceiros.

Apresentando-se como espécie dos negdcios juridicos, o acordo de acionistas
submete-se as regras dispostas aos contratos em geral. Como principio contratual, a
relatividade determina que a relagdo juridica convencionada entre os particulares ndo
interfira diretamente na esfera juridica de quem ndo seja parte na mesma, pois, na medida
em que ¢ ato de autonomia de vontade, ndo poderia o ato obrigar estranho que nao

manifestou vontade em contrair a respectiva obrigacao.

Embora o principio da relatividade vede que efeitos diretos do negdcio juridico
repercutam sobre a esfera de terceiros ndo contratantes, nada obsta, contudo, que sobre os
terceiros repercutam ndo efeitos diretos, como a exigéncia de uma determinada prestagao,
mas efeitos reflexos da convengdo. Sobre essa concepg¢do manifesta-se LEAES, para quem
“se bem se trate de uma relacdo entre partes, todo negdcio juridico ocupa um espago cuja
existéncia ndo pode ser ignorada por terceiros, visto que muitas vezes representa um
antecedente de fato de um efeito sofrido pelos mesmos . Como todo fato juridi co, o
negocio juridico produz necessariamente efeitos reflexos sobre terceiros. Sendo a espécie
de negocio juridico julgado relevante e tendo seus efeitos indiretos tutelados pelo
ordenamento juridico patrio, tal fato juridico, embora ndo gere nenhuma prestagao a

terceiros, deve ser reconhecido e respeitado por eles>®.

Para que esses efeitos reflexos a terceiros com relag@o ao acordo de acionistas

possam ocorrer ¢ necessario que, além das partes e do objeto especifico, sejam também

37 LEAES, Luiz G. P. de Barros. Parecer, op. cit., p. 163.
38 LEAES, Luiz G. P. de Barros. Parecer, op. cit., p. 163.
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preenchidos os requisitos relativos a publicidade, possibilitando o conhecimento da relacdo

juridica aqueles que ndo sdo partes.

Ressalta COMPARATO, contudo, que os requisitos de publicidade exigidos a
conven¢do ndo sdo condi¢des de validade e eficicia do acordo perante as partes
contratantes. Tais requisitos visam assegurar somente os efeitos reflexos da convengéo
perante a companhia, os demais acionistas e demais terceiros, sendo que seu
descumprimento ndo acarretard a invalidade ou ineficicia infer partes do negocio
juridico®®. Ne sse sentido, “uma vez que o registro acima indicado néio ¢ condigdo de
validade e eficacia do acordo entre as partes, mas requisito para que se possa vincular a
sociedade e terceiros ao pactuado, ndo se trata de dever legal imposto as partes, mas de
onus que deverdo cumprir caso desejarem que o ajuste produza os efeitos reflexos previstos

em lei”%°,

Estabelece o art. 118 duas formas pelas quais se presume o conhecimento dos
termos do acordo de acionistas por terceiros. A primeira é a estabelecida no caput  do art.
118, pela qual os acordos tornar-se -iam oponiveis a companhia “quando arquivados na sua
sede”. A segunda forma é a que visaria opor os termos do acordo em relagio a terceiros. E
com esta finalidade que 0 §1 ° determina que “as obrigagdes ou 6nus decorrentes desses

acordos somente serdo oponiveis a terceiros, depois de averbados nos livros de registro e

nos certificados das acdes, se emitidos”.

Para COMPARATO®! e EIZIRIK®, as duas formalidades exigidas possuiriam cada
qual objetivos distintos, sendo cada procedimento aplicavel em fungdo da pessoa a quem se
deseja estender os efeitos da convengdo. Na opinido de  COMPARATO, “o arquivamento do
instrumento do acordo na sede da companhia procura estender a prépria sociedade os
efeitos da convengdo naquilo em que ela entende, diretamente, com o seu funcionamento
regular, isto é, o exercicio do voto em assembléia” . Para E1ZIRIK, “os efeitos decorrentes
dos acordos de voto produzem-se essencialmente perante a companhia, na medida em que é

no ambito dos drgaos soci ais que os convenentes e os administradores por eles indicados

%9 COMPARATO , Fabio Konder. Validade e eficdcia de acordo de acionistas, op. cit. , p. 60.

0 LEAES, Luiz G. P. de Barros. Parecer, op. cit., p. 164.

1 COMPARATO , Fabio Konder. Validade e eficdcia de acordo de acionistas, op. cit., pp. 60 -61.
62 E1ZIRIK, Nelson. Acordo de acionistas, op. cit., p. 47.
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devem proferir o voto de acordo com as disposi¢des pactuadas (...) Assim, o arquivamento
do acordo de acionistas na sede social destina-se a impor a companhia a observancia das
clausulas referentes ao exercicio do direito de voto ou do poder de controle, impedindo-a de

computar o voto manifestado em sentido contrario daquele previamente ajustado”®.

Para os autores, a averbagdo das estipulagcdes dos acordos nos livros de registro e
nos certificados acionarios ¢ apresentada como condic¢do de sua oponibilidade a “terceiros”,
vale dizer, ndo mais interna corporis , na atuagao dos 6rgaos societarios, mas perante nio-
acionistas, interessados na aquisi¢do de agcdes emitidas pela sociedade e vinculados a um
acordo. A averbagdo refere -se, logo, ndo aos acordos de voto, mas as estipulacdes sobre a

compra e venda de agdes ¢ a preferéncia para adquiri-las”.

A essa corrente ndo se filia S ALOMAO FILHO para quem seriam imprescindiveis ao
alcance de todos os efeitos do acordo de voto, que as duas formalidades quanto ao registro
fossem realizadas. Para o autor, a sociedade ndo seria mero oficial de registro de pactos de
natureza ndo societdria, pois seus 6rgaos deveriam zelar pelo cumprimento do acordo, quer
esse tenha como objeto o exercicio do direito de voto, quer tenha por objeto a transferéncia
das participagdes aciondrias. Neste sentido, os acordos que versassem sobre a compra e
venda de ag¢des ou a preferéncia para adquiri -las deveriam ser registrados na companhi a,
assim como o acordo de voto deveria ser averbado nos livros de registro e nos certificados
das a¢des, como dispde o §1° do art. 118, pois o objeto € relevante também aos adquirentes

de ac¢des, que poderdo pelo pacto se obrigar”®.

Ainda que discordando da fundamentag¢do empregada por esta ultima corrente, a
exigéncia do preenchimento das duas formalidades parece ser a mais consentdnea com o
ordenamento juridico vigente, na medida em que este busca garantir a plena informagéo dos
agentes e, conseqiientemente, promover a seguranca juridica. A averbagao das estipulagdes
dos acordos nos livros de registro e nos certificados acionarios deve ser realizada ainda
quando o objeto do acordo seja o exercicio do direito de voto pois proporcionaria aos
terceiros adquirent es, ndo a vinculagio a uma obrigacdo por eles ndo contratadas, mas o

conhecimento sobre a existéncia de acordo de voto firmado na companhia, o que pode

3 COMPARATO , Fabio Konder. Validade e eficdcia de acordo de acionista, op. cit., p. 60.
% B1zIRIK, Nelson. Acordo de acionistas, op. cit., p. 47.
5 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo Direito Societario, 2% ed., Sdo Paulo, Malheiros, 2002, p. 105.
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repercutir no préprio valor da acdo adquirida, na medida em que interfere na prépria

influéncia politica interna corporis esperada da a¢do adquirida.

3.2.2. Efeitos

Preenchidos os requisitos com relagdo as partes, ao objeto e a publicidade,

necessario se faz analisar os efeitos que determinado acordo pode gerar.

3.2.2.1. Desconsideraciao do voto contrario ao acordo

Ao inte grar a estrutura societaria, complementando as disposi¢des estatutarias, a
fiscalizag¢do dos termos do acordo de acionistas deve incumbir aos proprios 6rgaos sociais.
Apesar de tal incumbéncia da Assembléia Geral ter sido objetivo da Lei 6.404/76 de forma
a aumentar a efetividade dos pactos parassociais, a omissao legal contribuiu para a

polémica doutrinaria sobre a amplitude desse dever administrativo.

Uma primeira corrente doutrindria apregoava o dever do Presidente da Assembléia
Geral em assegurar o cumpr imento dos termos convencionados no acordo de acionista
devidamente arquivado. Sob esta concep¢do, SALOMAO FILHO assegura que “da mesma
forma que cabe aos administradores zelar pelo respeito ao estatuto e a lei, inadmitindo
votos contrarios a estes, cabe a  eles também zelar pelo cumprimento do acordo” . Para
essa corrente, que se apresentava como majoritaria na doutrina patria, competia a8 mesa da
Assembléia Geral considerar como ineficazes os votos proferidos pelos acionistas
pactuantes em desconformidade com os termos do acordo, computando-os como se fossem
votos em branco, na medida em que ndo possuiria competéncia para alterar o sentido do

voto emitido.

Apesar de reconhecer que a posi¢do doutrinaria por ele sustentada é isolada, BARBI

FILHO preconiza que o presidente da assembléia ndo poderia deixar de computar o voto

% S ALOMAO FILHO, Calixto. O novo Direito Societario, op. cit. , p. 105; Compartilha deste posicionamento
GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Execug¢do Especifica do Acordo de Acionistas ,in Revista de Direito
Mercantil, Industrial e Econémico, n° 41, Sao Paulo, Revista dos Tribunais, 1981, p. 67.
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proferido pois ndo possuiria poder jurisdicional. Segundo o autor, havendo controvérsia
entre os signatarios sobre os termos do acordo de acionistas, ndo poderia o presidente
avaliar se o vot o foi proferido em desconformidade ao acordado; tal conflito somente
poderia ser resolvido por quem possuisse jurisdi¢do, ou seja, pelo juiz de direito, “cabendo-
lhe apenas suspender a deliberacdo ou devolver o conflito a assembléia, que decidira por

maioria, frustrando o acordo®””.

Para a corrente majoritaria, todavia, apesar de ndo poder ser considerado como
voto invalido, pois ndo possuiria nenhum dos vicios que acarretariam sua nulidade ou
anulabilidade, por contrariar os termos do acordo o voto deveria ser considerado como
ineficaz, implicando a anulabilidade da deliberagdo assemblear se o voto ndo computado,
por contrariar os termos do acordo, fosse determinante para reverter o sentido da
deliberacdo tomada . Nessa situacdio em que os votos dissidentes ao acordo fossem
determinantes a delibera¢do, como o Presidente ndo poderia alterar o sentido do voto
emanado, deveria a propria mesa da assembléia suspender a respectiva deliberagao,
possibilitando aos interessados submeterem a matéria a decisdo judicial, sob pena de
anulagdo dessa mesma deliberacdo, por manifesta ineficicia dos votos dados com

inobservancia do ajuste®.

Questionava-se, antes da alteracdo do art. 118 pela Lei 10.303, se essa suspensio
das deliberagdes em virtude do voto manifestado de forma contraria aos termos do acordo
poderia aplicar -se também na hipotese de absteng¢do do voto ou na ocasido de nao
comparecimento do acionista a Assembléia. Sobre a questdo, PONTES DE MIRANDA assevera
que por exercicio de direito de voto dever -se-ia compreend er tanto um facere, como um
non facere . Assim como votar ¢ exercicio positivo, a abstencdo de comparéncia, ou a

abstencdo de voto, ainda que presente, é exercicio negativo de direito de voto™’.

7 BARBI FILHO, Celso. Acordo de acionistas, op. cit., pp. 102-103.

%8 G UERREIRO, José Alexandre Tavares. Execucdo Especifica do Acordo de Acionistas , op. cit., p. 67; No
mesmo sentido, C OMPARATO, Fabio Konder. Validade e eficacia de acordo de acionistas op. cit.  ,p.71; e
CARVALHOSA , Modesto. Acordo de Acionistas, op. cit., p. 246.

% CARVALHOSA , Modesto. Acordo de Acionistas, op. cit., p. 246.

70 PONTES DE MIRANDA, Tratado de Direito Privado, op. cit., p. 298.

456



Deste posicionamento discorda parcialmente C ARVALHOSA ’!. Para o autor, tanto o
voto contrario como o voto em branco deverdo ser considerados pela mesa como ineficazes,
se contrariarem a convengdo, devendo inclusive ser suspensa a deliberacio se o voto fosse
essencial a maioria suficiente a decis@o. Na hipotese do acionista ndo ter comparecido a
assembléia, todavia, a execugdo especifica seria inaplicavel pois esta decorreria de ato
unilateral de vontade contrario ao convencionado, manifestado na deliberacdo. “Nao tem a
execucdo especifica o poder de conduzir o acionist as a reunido e, assim, produzir os efeitos

»72 Como corolario desse

de uma declaracdo de vontade juridicamente inexistente
pensamento, ndo haveria interesse em que a mesa suspendesse a deliberag@o nesta hipotese
de ndo comparecimento, cabendo aos pactuantes prejudicados pleitear simplesmente multa

convencional ou perdas e danos.

3.2.2.2. Execucio especifica

Embora a companhia possa declarar o voto contrario ao acordo de acionistas como
ineficaz, ou ainda suspender a deliberag@o assemblear, ndo € competente para sobr epor-se a
declaracdo de vontade, ndo podendo declarar o voto no sentido dos corretos termos

pactuados no acordo.

Como modo de atribuir coer¢do ao acordo e de garantir a seguranga dos
pactuantes, os quais ndo ficariam satisfeitos totalmente com o mero ressa rcimento das
perdas e danos, estabelece o §3° que “nas condi¢des previstas no acordo, os acionistas
podem promover a execugdo especifica das obrigagdes assumidas”, assegurando, ainda que

por manifestagdo judicial, que a declaracdo de voto pactuada seja emitida.

A Lei 6.404/76, contudo, nio teria inovado sobre o tema. O Cddigo de Processo
Civil ja assegurava, em seu artigo 641, o suprimento judicial das obrigagdes de fazer. Na
medida em que o acordo que versa sobre o exercicio do direito do voto gera uma obrigagdo
de declaragdo de vontade pela parte contratante, e, portanto, uma obrigagdo de fazer, o art.

641 do Cddigo de Processo Civil possibilita sua execucdo especifica, determinando que a

71 CARVALHOSA , Modesto. Acordo de Acionistas, op. cit., pp. 265 ss.
72 CARVALHOSA , Modesto. Acordo de Acionistas, op. cit., p. 267.
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sentenca transitada em julgado produziré todos os efeitos da declara¢do ndo emitida. Nessa
hipdtese, a sentenca ndo ird condenar o inadimplente a proferir a referida declaragio de
vontade; ao contrario, a vontade do devedor é prontamente substituida pelo comando

judicial, produzindo todos efeitos da vontade suprida’>.

Nas palavras de GUERREIRO , a finalidade objetiva da execugdo especifica “sera,
pois, a de transformar coativamente o inadimplemento da obrigacdo contratada e
descumprida em cumprimento equivalente, de sorte a que o acionista faltoso, ao invés de se
sujeitar ao interesse da parte contraria, vencedora da agdo, tenha que cumprir o avencado,
mesmo contra sua vontade, desde que o dever ndo cumprido tenha se caracterizado, na

sentenga, como bem efetivamente tutelado pelo direito™”*.

Apesar da redundancia do dispositivo societario, cuja matéria ja teria sido regulada

1 7, 0 normativo ndo teia sido irrelevante em virtude da discussdo

pela lei processua
doutrinaria que se travava antes da promulgacdo da Lei 6.404/76. Preconizava -se até entdo
que o inadimplemento da obrigacdo pactuada no acordo de acionistas somente poderia se
converter em perdas e danos, e nunca ensejaria a execugdo especifica, pois esta poderia
implicar a dissociagdo entre a titularidade da agdo e o direito de voto imanente a esta, o que

ndo poderia ser admitido’®.

Na opinido de BARBI FILHO, a previsdo de execucio especifica das obrigacdes de
fazer pelo Codigo de Processo Civil implica que os acordos de acionistas que descumpram

os requisitos exigidos pelo art. 118, como referentes as partes, ao objeto e a publicidade,

73 ARAGAO, Paulo Cezar. 4 disciplina do acordo de acionistas na Reforma da lei das Sociedades por A¢des
(Lei n® 10.303, de 2001) , in L 0BO, Jorge (coord.), Reforma da Lei das Sociedades Anénimas , 2" ed., Rio de
Janeiro, Forense, 2002, p. 372.

74 G UERREIRO, José Alexandre Tavares. Execucdo Especifica do Acordo de Acionistas  , op. cit., p. 44. “A
execugdo especifica, com efeito, pode ndo configurar execugdo stricto sensu  , como tal entendida aquela
titulada nos termos dos arts. 583, 584 e¢ 585 do CPC. Mas ndo deixa de ser execugdo, ja por se localizar, na
sistematica da lei processual, no titulo reservado aos processos de execucdo, ja por resultar em provimento
jurisdicional de efeitos concretos, consistentes nas prestagdes enunciadas nos arts. 639 ¢ 641” ( GUERREIRO,
José Alexandre Tavares. Execu¢do Especifica do Acordo de Acionistas , op. cit., p. 48).

5 BARBI FILHO, Celso. Acordo de acionistas, op. cit., p. 49.

76 PONTES DE MIRANDA, Tratado de Direito Privado, op. cit., p. 316.

77 Nas palavras do autor, “o art. 118, §3 °, da Lei das S/A fala que as obrigagdes constantes dos acordos de
acionistas tém execugo especifica, mas isso ¢ uma redundancia, de vez que elas ja o teriam por forga da lei
processual. Assim, improcede o entendimento de que acordos com objetos extravagantes aos previstos no art.
118 nfo sejam passiveis de execugdo especifica (BARBI FILHO, Celso. Acordo de acionistas, op. cit., p. 49).
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ainda assim podem ensejar o suprimento judicial da vontade ndo manifestada

voluntariamente.

Tal entendimento, contudo, ndo pode ser acolhido tendo em vista seus efeitos
gerados sobre terceiros que ndo partes da relagcdo contratual. Nesse senti do, ndo pactua com
a posicdo acima LEAES, para quem caso fosse possivel a tutela especifica nessas hipoteses
de ndo preenchimento dos requisitos exigidos pelo art. 118, tutelar-se -iam efeitos sobre
terceiros estranhos ao pactuado, como a propria companhia e demais acionistas, estranhos a
relagdo parassocial firmada, da modo a contrariar o principio da relatividade dos efeitos do

contrato’®.

Como a agfo de execucdo especifica visa justamente substituir a declaragdo de
vontade ndo manifestada em conformidade aos termos do acordo, ndo teriam os pactuantes
interesse juridico em pleitear a referida acdo caso o resultado da deliberagdo, ainda que

declarado ineficaz o voto dissidente, fosse no sentido determinado pelo pacto.

O voto do acionista dissidente pode ser, todavia, determinante para se atingir o
quorum suficiente a deliberagdo. Caso o presidente da Assembléia, descumprindo o efeito
da oponibilidade a companhia, computar o voto proferido em contrariedade aos termos do
acordo, o que resultaria numa deliberagdo em sentido oposto ao almejado pela convengao,
solugdo tio simples como a anterior ndo poderia ser encontrada. Nesta hipotese, , como o
voto contrario deveria ser considerado voto ineficaz, a execugdo especifica proporcionaria a
substituicdo desse voto p or uma declaragdo judicial conforme os termos pactuados na
convengdo, implicando a ineficacia da deliberacdo da Assembléia Geral ”°.

Situagdo diversa € a hipotese deste voto contrario e determinante ser declarado
ineficaz e desconsiderado pelo presidente da mesa no computo dos votos. Nesta hipotese,
em virtude da oponibilidade dos efeitos do acordo a companhia, deveria a deliberagdo ser
suspensa pelo proprio presidente, proporcionando aos acionistas pactuantes, prejudicados

com o voto em desconformidade aos termos acordados, que peticionassem a execucao

78 LEAES, Luiz G. P. de Barros. Acordo de acionistas, in Revista Forense, v. 297, Rio de Janeiro, 1987, pp.
129-134, p. 130.

7 G UERREIRO, José Alexandre Tavares. Execucdo Especifica do Acordo de Acionistas , op.cit. ,p.67,
COMPARATO , Fabio Konder. Validade e eficdacia de acordo de acionistas, op. cit. , p. 71.
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especifica da obrigacdo assumida, possibilitando a concretiza¢do da referida deliberagdo

nos termos da declaragdo judicial emitida®’,

Nesta ultima situacdo, contudo, se o presidente da assembléia ndo suspender a
deliberagdo ao se deparar com o voto dissidente, somente o declarando ineficaz, de maneira
a proporcionar que a deliberagdo resulte numa decisdo contraria aos termos da convengao,
CARVALHOSA sustenta a inaplicabilidade da execucdo especifica como instrumento de
satisfacdo dos interesses dos acionistas pactuantes prejudicados. Para o referido autor, na
medida em que o voto dissidente teria sido declarado ineficaz, a deliberagdo tomada seria
valida, pois tomada pela maioria e ndo contaminada por nenhum vicio. Na opinido de
CARVALHOSA ¥, assim, a execugdo especifica ndo seria propria para a anulacio desta
deliberacio, possibilitando aos acionistas pactuante prejudicados somente o ressarcimento

por meio da indenizacdo por perdas e danos.

Opinido contraria pode ser colhida dos argumentos de GUERREIRO . Na medida em
que a execugdo especifica da obrigacdo do acionista faltoso produziria “todos os efeitos da
declaragdo ndo emitida, considerando-se nesse caso como nio emitida a declaragdo ineficaz
e, como tal, a expressdo formal de voto em dissonancia com o pactuado no acordo de
acionistas”, o resultado atribuido pela maioria dos votos seria desconforme ao resultado
alcangado pela deliberagdo. Tal hipotese tornaria possivel, assim, aos acionistas legitimados

pleitearem a declaragdo de ineficcia da deliberagio assemblear®?.

3.3. Lei 10.303/2001

A execugdo especifica através do processo judicial, apesar de garantir a eficicia
do pacto, mostrou-se geradora de incertezas com relagdo ao desenvolvimento das atividades
corporativas. A morosidade do judiciario a efetivar a execucdo especifica confrontava -se
com a celeridade exigida pela dindmica societdria. A suspensdo da deliberagdo assemblear
na hipotese do voto considerado ineficaz por contrariar o acordo de acionistas e ser ainda

determinante para o quorum da deliberagdo e também a possibilidade suscitada de a

80 CARVALHOSA , Modesto. Acordo de Acionistas, op. cit., p. 266-267.
81 CARVALHOSA , Modesto. Acordo de Acionistas, op. cit., p. 266.
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deliberagao ser anulada em decorréncia de um voto ndo desconsiderado acarretavam
insegurancga a sociedade e minavam o préprio objetivo do pacto, o de gerar uma

estabilidade no desenvolvimento da atividade da companhia.

Com o intuito de garantir maior eficiéncia e estabilidade ao pacto, e de resolver as
principais discussdes doutrindrias sobre o instituto, a Lei 10.303/2001 inseriu novas
disposi¢des no instituto, alterando  a redacdo do proprio caput e inserindo seis novos

paragrafos.

A primeira alteragdo relevante foi a inclusdo do poder de controle dentro dos

objetos possiveis de regulamentagado pelo acordo.

Tal alterag@o, contudo, ja era incluida pela doutrina anterior a L ei como possivel,
embora ainda ndo houvesse expressa regulamentagido da matéria pelo artigo 118. Isso
porque o artigo 116, ao caracterizar o poder de controle, j4 incluia o0 acordo como uma das
modalidades para caracterizagdo do bloco de controle; além do mais, o poder de controle
deve ser necessariamente exercido através do voto nas deliberagdes, o que ja era incluido
expressamente no caput do art. 118. A alteragdo do caput , contudo, ndo é de todo indcua.
Sua principal repercussao seria quanto a relagdo entr e sociedade controlada e sociedade
controladora, tornando oponiveis a sociedade controlada os acordos celebrados entre
acionistas da sociedade controladora, desde que preenchidos os requisitos legais, pois a lei

ndo distinguiria entre o controle direto e o controle indireto.

Mais importante que a meng¢ao do controle no caput do art. 118, todavia, foi a

inclusio neste dos §§8° e 9°.

O §8° consolida o entendimento doutrindrio majoritario, quanto a redagdo original
do art. 118 da Lei 6.404/76, de que o preside nte da assembléia geral ndo deveria computar
o voto proferido com infracdo do acordo devidamente arquivado. A regulacdo pelo novo
dispositivo ndo se mostra, todavia, plenamente satisfatéria. Embora torne expressa a
obrigagdo do presidente de ndo computar o voto proferido com infragdo de acordo de
acionistas devidamente arquivado, ndo lhe atribui poderes, nem a qualquer outra parte

pactuante, de substituir o voto dissidente.

82 GUERREIRO, José Alexandre Tavar es. Execucdo Especifica do Acordo de Acionistas , op. cit., p. 67.
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Ainda mais relevante que a determinagdo dos deveres do Presidente da mesa da
Assembléia, o referido dispositivo possibilita a vinculagdo dos administradores aos termos
do acordo de acionista. A afirmag¢@o decorre do dispositivo ndo se referir somente aos
deveres do Presidente da mesa da Assembléia, mas também ao dever de ndo computar o
voto proferido com infracdo de acordo de acionistas ao presidente do “6rgao colegiado de
deliberacdo da companhia”. Desta forma, reconhece, de maneira contraria a opinido
majoritaria até entdo em vigor, o dever do presidente do Conselho de Administragdo ou da
Diretoria, quando esta atuar de maneira colegiada, de zelar para que o acordo que vincule o

membro de administragcdo seja cumprido neste respectivo 6rgao.

A tutela extrajudicial tdo aclamada e criticada em relacdo a omissdo legislativa no
§8° foi parcialmente deduzida no §9°. No referido dispositivo, possibilita-se o cumprimento
do acordo pelos proprios convenentes, sem necessidade do prejudicado pleitear
judicialmente o cumprimento dos termos acordados. Segundo o dispositivo, a absteng¢do de
voto ou 0 ndo comparecimento na Assembléia Geral de um dos acionistas vinculados ao
acordo, bem como a absten¢@o ou 0 ndo comparecimento nas reunides dos érgdos da
administracdo de administrador eleito nos termos do acordo de acionistas “assegura a parte
prejudicada o direito de votar com as agdes pertencentes ao acionista ausente ou omisso e,
no caso de membro do conselho de administragdo, pelo conselheiro eleito com os votos da

parte prejudicada”®’.

8 BERTOLDI entende inconstitucional o dispositivo pois violaria o monopdlio da jurisdigdo por parte do Poder
Judiciério. Segundo o autor, “ndo ha que se admitir a alegacdo de que o signatario do acordo de acionistas que
se sente prejudicado esta exercendo a “autotutela”, nos termos permitidos por nosso direito, como ocorre nas
hipoteses de exercicio do direito de retengdo de benfeitorias necessarias e uteis por parte do possuidor de boa -
fé, ou entdo o direito de ndo cumprir obrigagdo assumida em contrato bilateral na hipétese de inadimplemento
da outra parte. Em nenhuma das situagdes estamos diante da substitui¢do da vontade do inadimplente por um
terceiro que se sente prejudicado pela agdo ou omissdo do inadimplente. Uma coisa € o exercicio legitimo de
um direito independentemente da manifestagdo prévia do Poder Judiciario, outra completamente diferente é
exercer um direito (direito de voto) em nome de outra pessoa, sem sua expressa concordarcia. Repita- se, o
poder de se substituir a vontade de qualquer dos signatarios de acordo de acionista pertence exclusivamente
ao Estado-Juiz” (BERTOLDI, Marcelo M. (coord). Reforma da lei das Sociedades Andnimas, 22 ed., Sdo Paulo,
Revista dos Tribunais, 2002, p. 95).

De maneira contraria, para C  ARVALHOSA, 0 §9 ° ndo violaria o principio da inafastabilidade da tutela
jurisdicional “pois a norma em questdo ndo afasta a matéria da aprecia¢do do Poder Judicidrio, ndo obstante
provocar inversdo de papéis na lide ; a parte do acordo prejudicada pela auséncia ou abstencdo de voto, ou
seja, a propria comunhdo dos controladores, que deveria figurar como autora na execugio especifica judicial
do acordo, agora passara a ser ré em eventual demanda proposta pela parte que se absteve de votar ou se
ausentou” (CARVALHOSA , Modesto. Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas , v. 3, 3* ed., Sdo Paulo,
Saraiva, 2002, p. 544).
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De acordo com o §9 °

, portanto, ndo € mais imprescindivel o recurso ao poder
judiciario para satisfazer a pretensdo ao cumprimento da obrigagdo convencionada. O
adimplemento na hipétese de ndo comparecimento ou absteng@o do voto faz-se, assim, de
maneira imediata, sem necessidade da eventual suspensdo da deliberagdo assemblear
tornando o acordo de acionista mais efetivo e diminuindo os prejuizos causados pelo ébice

ao prosseguimento das atividades corporativas.

A legitimidade garantida pelo §9 °© para substituir a vontade do acionista ndo pode
ser confrontada com o argumento de que o acionista dissidente nem sequer chegou a
manifestd-la, o que inviabilizaria qualquer substituicdo. O acionista, ainda que tenha se
abstido de votar ou mesmo ndo tendo comparecido a deliberagdo, manifestou sua vontade
previamente a delibera¢do, no mo mento em que convencionou o acordo de acionistas e
comprometeu-se a emitir determinada declaracdo de voto, o que assegura a possibilidade de

substitui¢iio de seu voto na assembléia, de modo a cumprir o convencionado®.

Da anélise dos dois paragrafos referidos, entretanto, ndo pode passar despercebida
a diferenca de tratamentos entre as modalidades do mesmo género da obrigacdo de votar.
Com base na argumentacdo de PONTES DE MIRANDA, a qual considera o exercicio do voto
tanto como um facere, como um non facere %, nio poderia haver tratamento legal
diferenciado para hipdteses similares, ambas espécies do género inadimplemento, sob pena
de incoeréncia do proprio sistema. Com base nesta intelec¢ao, ARAGAO sustenta a
interpretacdo extensiva do § 9°, admitindo a substituicdo do voto, ndo s6 quando o acionista
ou administrador ndo compareca a deliberag@o ou se abstenha, como também na hipdtese

de ter manifestado voto contrario aos termos pactuados®®.

Entende-se que a auto -tutela é medida excepcional, somente possivel em decorréncia de regulacgdo legislativ a
especifica, nas hipdtese em que o Estado judicante ndo possa assegurar uma tutela juridica satisfatoria a
violagdo do direito. Parece que a violagdo dos termos do acordo de acionistas perfaz exatamente a premissa
em questdo, na medida em que a execugdo e specifica da obrigaco de votar acarretaria a sociedade
demasiados prejuizos tendo em vista a morosidade da atuagdo judicante estatal.

8 CARVALHOSA , Modesto. Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas, op. cit., p. 538.

85 PONTES DE MIRANDA, Tratado de Direito Privado, op. cit., p. 298.

8 Segundo o autor, “havendo mandatario indicado e presente, o presidente devera abster -se de computar, ao
amparo do §8°, o voto do acionista mandante inadimplente e computar o voto do mandatario, no sentido do
convencionado” (ARAGAO, Paulo Cezar. 4 disciplina do acordo de acionistas, op. cit., p. 374).
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4. Possibilidade de invasio de competéncia administrativa pelo acordo de

acionistas

Ainda que posteriormente a publicacdo da Lei 10.303/2001, e da inclusdo expressa
nos §§ 8° e 9° dos deveres do presidente tanto da assembléia quanto dos demais 6rgdos de
deliberagdao da companhia de ndo computar os votos em desconformidade com o acordo de
acionistas, parte da doutrina ¥’ continua a entender, como apregoava a doutrina majoritaria
com base na redagdo original da Lei 6.404/76, que o acordo de acionistas ndo poderia

versar sobre matéria exclusiva de competéncia da administrag@o social.

Para essa corrente doutrinaria, “em jogo, dois valores a serem compatibilizados: a
seguranga juridica do exercicio do poder de controle, através de acordo de acionistas, com a
prevaléncia do poder da maioria atingindo a esséncia do conselho de administra ¢do, e de
outro lado a preservagao do sistema da Lei das S.A., com o funcionamento autonomo desse
orgdo social, em obediéncia aos preceitos legais da indelegabilidade das atribui¢des de um
orgdo para outro e do dever juridico que os administradores devem ter para com todos os

acionistas, e nio somente para com o grupo que o elegeu”s?,

Segundo esses autores, a vinculacdo dos administradores ao acordo de acionistas
retiraria da autonomia de vontade do conselho de administracdo a deliberagdo sobre
matérias de sua competéncia exclusiva. O esvaziamento do 6rgdo o transformaria em algo
sem conteudo, deixando de ser um colegiado de debates e deliberacdes, para ser um “6rgédo
laranja”, integrado por homens de palha, apenas enunciador de manifestacdes de vontade
alheias, vindas de fora da companhia, sem que se possa saber, de forma transparente, como

as decisdes foram tomadas”®’.

Segundo os autores, “em razdo do comando contido na Lei de Introdugio ao
Cddigo Civil (art. 2°, §1°), impde-se a compatibilizacdo das diversas normas antes aludidas,

ndo se podendo obter outra conclus@o sendo a de se admitir a vinculagdo do voto dos

87 C AMARGO, Jodio Laudode, e B OCATER, Maria Isabel do Prado. Conselho de Administragdo: seu
funcionamento e participacdo de membros indicados por acionistas minoritarios e preferencialistas, in LOBO,
Jorge (coord.), Reforma da Lei das Sociedades Anénimas ,2?* ed., Rio de Janeiro, Forense, 2002, p. 397.; ¢
TOLEDO, Paulo F. C. Salles de. Modificagdes introduzidas na Lei das Sociedades por A¢des, quanto a
disciplina da administra¢do das companhias , in L 0BO, Jorge (coord.), Reforma da Lei das Sociedades
Anénimas, 2* ed., Rio de Janeiro, Forense, 2002, p. 429.

8 CAMARGO, Jodo Laudo de, e BOCATER, Maria Isabel do Prado. Conselho de Administracdo, op. cit., p. 397.
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conselheiros apenas nas hipdteses em que ndo adentre a competéncia exclusiva cometida ao
6rgdo, bem como nio retire do conselheiro o juizo de conveniéncia e oportunidade
conferido ao administrador, sob pena de, se assim ndo se interpretarem os novéis comandos
legais, obter -se uma situacdo monstruosa, onde melhor seria a honesta eliminagdo do

proprio conselho de administragdo”*°.

A corrente oposta’!, todavia, argumenta que o artigo 139 da Lei 6.404/76 nio pode
ser interpretado segundo uma andlise isolada de sua redag@o. Para essa corrente, a alinea b
do art. 116 permite expressamente a interferéncia dos acionistas na administragdo da
companhia ao prever que o controlador pode orientar as decisdes dos Orgdos de
administracdo da companhia. Conjugada a essa disposi¢do, o caput do normativo garante a
possibilidade do grupo controlador assim se caracterizar por meio de acordo de acionistas,
o que implica  afirmar que, por meio de acordo de acionistas, o controlador poderia

interferir na administragdo da companbhia.

Este posicionamento doutrindrio reforca -se pela introducdo dos §§ 8 ° e 9° ao art.
118 pela Lei 10.303/2001. Da dic¢do desses dispositivos pode -se infer ir que ndo s6 os
acordos de acionistas podem versar sobre matérias de competéncia dos 6rgios da
administracdo, como a auto-tutela é garantida como meio de coercdo ao regular
cumprimento dos termos do acordo. Diante desses novos dispositivos, os termos do a cordo
ndo se apresentariam como meras indicagdes ao comportamento dos administradores, os
quais, figurando apenas como terceiros alheios a relagdo juridica firmada, ndo seriam
obrigatoriamente vinculados a segui -las®?, pois que, ainda que convencionassem o pacto

através da condi¢do de acionistas, ndo possuiriam legitimidade para convencionarem

obrigacdes na qualidade de administradores.

Pela redacdo original do dispositivo, antes das alteragdes provocadas pela lei
10.303/201, na medida em que o administrador era considerado parte ilegitima, o acordo de

acionista seria ineficaz perante a companhia e terceiros, insusceptivel de execugio a

% CAMARGO, Jodo Laudo de, e BOCATER, Maria Isabel do Prado. Conselho de Administracdo, op. cit., p. 396

% CAMARGO, Jodo Laudo de, e BOCATER, Maria Isabel do Prado. Conselho de Administragdo, op. cit., p. 400.
91 ARAGAO, Paulo Cezar. A disciplina do acordo de acionistas, op. cit. , p. 374; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes.
Acordo de acionistas sobre controle de grupo de sociedades, op. cit., pp. 237 ss.

92 Anteriormente a Lei, a vinculacio operava- se através do poder de destitui¢iio ad nutum o qual era possuido
pelos acionistas.
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terceiros; apresenta-se, contudo, eficaz perante as partes contratantes, caracterizando a
estipulagdo como obrigagdo por fatos de terceiro. A partir da nova redagéo, entretanto,
entende-se que passou-se a admitir a legitimidade dos administradores para figurarem como
partes no acordo na qualidade propria de administradores, atribuindo a estes contratos todos
os efeitos oponiveis a companhia e a terceiros, desde que preenchidos os demais requisitos

exigidos.

Desta forma, a disposi¢@o do art. 139, ao impossibilitar a delegacdo dos poderes de
administracdo aos demais 6rgdos, criados por lei ou pelo estatuto, parece ficar adstrita aos
orgaos sociais, permitindo, pela analise sistematica dos demais dispositivos da Lei
6.404/76, que matérias de competéncia administrativa sejam deliberadas em contratos
parassociais ou em reunides prévias, de maneira a vincular a declaragido de vontade dos

proprios administradores.

Com base nesta concepc¢ao de vinculagdo dos administradores ao acordo de
acionistas, questio pertinente é a que perscruta qual a natureza do vinculo formado para
vinculé-los; posta de outra forma, questiona -se se o administrador para ser vinculado aos
termos do acordo deve necessariamente ter se obrigado pelo acordo de acionista a uma
determinada manifestacdo de voto ou essa vinculagdo emerge de sua propria elei¢do, ainda

que ndo tenha aderido como parte ao pacto.

Uma primeira corrente pode ser caracterizada pelos argumentos de CARVALHOSA .
Para essa corrente, a vinculacdo dos administradores aos termos do acordo € conseqiiéncia
da inser¢do do poder de controle no caput  do art. 118 e do art. 116, b, garantindo que o
controle seja exercido em todas as esferas societarias, como uma orientacdo unissona ao
desenvolvimento da atividade corporativa. Para o autor, “o acordo de voto em bloco visa o
exercicio do poder-dever de controle comum da companhia. Se o controle ¢ comum, deve
ser exercido em bloco nas diferentes instancias deliberativas da companhia. Permitir que o
dissidio no seio da comunhio de controle traga uma conturbag@o na vida da companhia,
93

com grave e irreversivel prejuizo para o interesse social, como referido, é inadmissivel

Nesta concepgao, preconiza o autor que o acordo vincula ndo apenas os seus subscritores,

93 CARVALHOSA , Modesto. Comentérios & Lei de Sociedades Andnimas, op. cit., pp. 534-535.
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“mas também os membros do Conselho de Administracdo ou os diretores eleitos pela

comunhio de controle, muito embora ndo tenham sido partes signatarias dele”**.

A co ncepgdo, todavia, ndo pode ser acolhida. Pressuposto para se considerar
valido o argumento de que os administradores ficariam vinculados como conseqiiéncia da
necessidade do poder de controle de se manifestar de forma indistinta em todas as esfera
sociais ¢ que a manifestag@o do controle no acordo de acionistas ou na reunido prévia
determinaria a melhor maneira de se compreender o interesse social pelos administradores,
pois supostamente o controle expressaria a vontade da maioria do capital votante, deslocada
a decisdo da assembléia ao acordo de acionistas. Corolario desse pressuposto ¢ que, em
conformidade com o art. 154 que determina que os administradores t€ém o dever de
perseguir o interesse social, todos os administradores deveriam votar no sentido do pa cto, e
ndo somente “os membros do Conselho de Administragdo eleitos nos termos do acordo de

acionistas”, conforme a redagdo expressa do art. 118, §9°

Ademais, entender a inclusdo do poder de controle no caput do art. 118 como fonte
do reconhecimento da vinculag@o dos administradores provocaria a ndo aceitagdo da
vinculagdo dos administradores aos acordos que ndo versem sobre o controle acionario,
como os acordos de defesa, em que a minoria se unifica para o exercicio em conjunto de
determinados direitos ou para fortalecer a proteg¢do de seus interesses frente ao controlador.

°e9° doart. 118, os quais ndo

Tal entendimento ndo parece se coadunar com os §§8
restringem de nenhuma forma sua aplicagdo a determinado objeto do acordo de acionista.
Nem poderia ser de outra forma. Entender que a vinculagdo dos administradores somente
seria possivel se o acordo versasse sobre o poder de controle alijaria os minoritarios de uma
importante prerrogativa, proporcionando um tratamento legislativo desigual e injustificado,
que agravaria ainda mais a ja alarmante disparidade entre os poderes do controlador e do

acionista minoritario no ordenamento juridico brasileiro, conforme estatisticas de

NENOVA .

94 CARVALHOSA , Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas, op. cit., p. 537

% NENOVA, Tatiana. The Value of Corporate Votes and Control Benefits: A Cross -Country Analysis, Harvard
University Economics Working Paper, 2000, disponivel em
http://papers.ssrn.com/paper.taf?abstract id=237809.
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Desta forma, a natureza do vinculo dos administradores somente pode apresentar -
se como obrigacional. Como em virtude do principio da relatividade da eficacia dos
contratos os efeitos diretos da obrigagcdo devem recair exclusivamente sobre as partes que
se obrigaram por sua préopria declaragao de vontade, a vinculagdo do administra dor a emitir
o voto num determinado sentido exige que estes sejam necessariamente partes da relagio®®.
Assim, contrariando o posicionamento doutrinario majoritario anterior a Lei 10.303/2001,
que considerava que os administradores contratantes do acordo de acionista nio se
obrigariam na qualidade de administradores mas sim na de mero acionistas, a nova lei
caracteriza os administradores como partes legitimas para figurarem como tais no acordo de

acionistas.

Desta forma, os acordos de acionistas que versem s obre o voto do administrador
ndo mais sdo considerados como simples obrigacdo por fato de terceiro, resolvida em
perdas e danos na hipotese de inadimplemento, reconhecendo-se, desde que os
administradores figurem como partes na relacdo e que sejam atendido s os demais requisitos
de publicidade, a oponibilidade dos efeitos reflexos do acordo aos terceiros e a propria
companhia e a possibilidade de tutela especifica judicial e extrajudicial dos termos desta

convencgao.

4.1. Vinculaciio dos administradores e o interesse social

Conforme determina o art. 154 da Lei das Sociedades Anonimas, o administrador
exerce uma fungdo na companhia, pois seus poderes sdo atribuidos pelo ordenamento
juridico para satisfazer ndo um interesse proprio, mas para “lograr os fins e no inte resse da
companhia”. De modo a consagrar o sentido desses poderes atribuidos, o §10o do art. 154
determina que o exercicio do poder de voto caracteriza-se como verdadeiro poder-dever na
medida em o administrador deve pautar sua atuagdo de maneira a implementar e
desenvolver o interesse social, ainda que este seja contrario ao interesse do grupo ou classe

de acionistas que o elegeram.

% A FONSO, Daniela Gomes. Acordos de acionistas que vinculam membros do conselho de administracdo:
consideragdes sobre sua validade e eficacia e sobre a responsabilidade dos administradores e dos acionistas
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Com base na redacao deste artigo 154, poder-se -ia entender que a insercao dos
novos §§ 8° e 9° ao artigo 118 da Lei das Sociedades Andnimas criariam uma antinomia
aparente de normas no sistema na medida em que esses paragrafos possibilitariam que o
comportamento dos administradores eleitos nos termos do acordo de acionistas nao fosse
orientado conforme o interesse social, como interesse da maioria dos acionistas enquanto
acionistas, mas sim segundo o interesse de uma pequena parcela do capital da sociedade
que exerceria o controle por meio do pacto. Nestes termos, a inser¢do dos referidos
paragrafos acabaria por afetar o prdprio conceito de administrador, como Orgio
representante do capital social ao qual sdo confiados a representacdo e o poder executivo no

interesse dos sdcios-membros da coletividade.

Para se responder a quest@o, necessario faz-se analisar, ainda que em linhas gerais,
qual o papel do interesse social na conformacao da atuacdo dos administradores. Para tanto,
cumpre retomar a no¢ao do ato constitutivo da sociedade como um contrato plurilateral de
execugdo continuada®’, naturalmente incompleto na medida em que aos sécios ndo é dado
prever todas as especificidades do desenvolvimento da atividade ulterior. Neste contexto,
de modo a implementar o interesse dos socios manifestado no ato constitutivo da sociedade
a conformar este interesse ao desenvolvimento da atividade corporativa segundo as
circunstancias posteriores a convengao do ato constitutivo, os administradores apresentam -

se como verdadeiros “6rgdos necessarios” a efetivacdo da capacidade de agir da pessoa

juridica®®.

O artigo 154 da Lei 6.404/76 visa justamente a assegurar essa natureza fiduciaria
de complementacdo ao contrato de constituicdo da sociedade, determinando que os
administradores devem exercer as atribui¢des que a lei e o estatuto lhe conferem no

interesse da companhia. Desta forma, os atos de gestdo deveriam ser orientados pelo

signatarios , Sao Paulo, 2005 — dissertacdo de mestrado apresentada ao Departamento de Direito Comercial
da Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo, pp. 221-222.

97 ASCARELLL, Tullio. O contrato plurilateral, in Problemas das sociedades anénimas e direito comparado, 1*
ed., Campinas, Bookseller, 2001, p. 395.

% B RUNETTI, Antonio. Trattato del Direitto delle Societa , v. 11, Milano, Giuffre, 1950, p. 206. Segundo
classica defini¢do de M ORI, “o 6rgdo administrativo ¢ o executor da vontade social, é o representante do
capital e da lei ao qual sdo confiados a representacdo e o poder executivo da sociedade e a observancia da lei e
dos estatutos sociais no interesse do ente, dos componentes e dos terceiros. Esse ¢ depositario do poder
executivo social e fiduciario dos interesses e dos direitos assegurados aos socios e aos terceiros pela lei e pelo
estatuto” (MORI, V. Societa Anonima — Amministrazione, v. 1, Torino, Fratelli Bocco, 1897, p. 2).
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interesse social, caracterizado, nas definicdes de J AEGER” e MIGNOLI'®, como interesse de
um hipotético sécio médio, o qual ndo possuiria nenhum outro interesse extra -social; o
interesse social emergiria da comunhao voluntédria de interesses a alcancar o objetivo
comum que motivou os socios a constituirem a sociedade. Como esse objetivo comum foi o
de maximizar a utilidade pessoal através da comunhao coletiva de esforgos e capitais, a
atuag@o administrativa poderia se pautar tanto na adequag@o dos meios necessarios a
obtencdo de dividendos pela companhia, escopo -meio do ato constitutivo da sociedade,

como na distribui¢@o de dividendos, considerada escopo-final.

Dentro dos limites desta comunhdo de interesses dos acionistas € que o principio
majoritario - quer seja pela maioria dos votos dos acionistas nas deliberagdes assembleares,
ou, na inviabilidade pratica da reunido, pela considerag@o pelos administradores sobre o
interesse da maioria do capital social -informaria a melhor realiza¢do da vontade
manifestada pelas partes no contrato plurilateral, concretizando o interesse social como

ulterior especifica¢do contratual a conformar a atuagdo administrativa da companhia.

Em que pese a aparente desconformidade da persecucdo do interess e social, como
interesse da maioria dos sdcios enquanto socios, com a vinculagcdo do comportamento dos
administradores aos termos de acordo de acionistas, esta ndo permanece apos a analise dos
seus termos. Na medida em que o interesse social apresenta-se co mo um dado eldstico, ndo
objetivo, a conformar tanto o escopo-meio como o escopo-final, devendo ser concretizado
conforme a realidade fatica presente a época da decisdo, aos acionistas seria possivel,
dentro da amplitude do conceito de interesse social, especifica-lo, indicando aos
administradores qual a melhor decisdo diante do caso concreto. Nao haveria, assim,
qualquer incompatibilidade entre o § 1o do Artigo 154 e os §§80 e 90 do art. 118, pois o
administrador continuaria a decidir conforme o interesse social, ainda que vinculado aos
termos do acordo de acionistas, o qual indicaria a melhor decisdo ao caso concreto

conforme esse interesse.

% JAEGER, Pier Giusto. L’ Interesse Sociale , Milano, Giuffre, 1972, p. 93.
100 MIGNOLI, Ariberto. L 'interesse Sociale, in Rivista delle Societa, Milano, Giuffre, 1958, p. 743.
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Desta opinido compartilham EIZIRIK'®!, C ARVALHOSA 2 ¢ ARAGAO!®. Segundo
ARAGAO, “dir-se-ia talvez que essa nova disposi¢do representa contradi¢do insanavel com o
jareferido §1° do art. 154 da lei, quanto ao fato de que o conselheiro sempre deve votar no
interesse da companhia, mas a objecdo ndo tem procedéncia, ja que permanece em vigor a
regra do §2° do art. 118, quanto ao fato de que o acordo de acionistas ndo exime o acionista

da responsabilidade no exercicio do direito de voto ou pelo poder de controle”!%,

Tendo em vista a natureza do exercicio de voto do administrador como um poder -
dever, na hipotese do acordo de acionistas manifestar -se em evidente conflito com o
interesse social, o administrador nédo estaria vinculado a cumprir o pactuado, ficando isento
de qualquer responsabilidade. Caso o administrador, contudo, ndo observe o seu dever de
agir conforme o interesse social, emitindo voto em consonancia com os termos do acordo
de acionistas, porém que seja contrdrio ao interesse da companhia, responderd
solidariamente com os acionistas participantes do pacto pelos prejuizos que vier a causar a

companhia e a terceiros.

4.2, Limitacio ao poder do administrador e eficiéncia da companhia

Ainda que possa ndo se manifestar de maneira contraria ao interesse social, a
vinculacdo do administrador eleito nos termos do acordo de acionistas pode comprometer a

eficiéncia do desenvolvimento da atividade corporativa.

Na medida em que o administrador nao pode dissentir do acordo de acionistas
conforme o interesse social e manifestar -se de maneira contraria a seus termos, nem de se

abster de votar ou de comparecer a reunido do 6rgdo administrativo, ndo podera o

101 Bizirik, Nelson. Acordo de acionistas, op. cit., p. 50.

102 Para o autor, 0 voto contrario a diretriz tomada pela maioria dos acionistas convenentes em reunido prévia
da comunhéo constitui ndo apenas obstrugdo ao cumprimento do acordo como também forma de lesdo ao
interesse social, ao criar o administrador conturbago nas deliberagdes tomadas no exercicio do poder -dever
de controle. Havera, no caso, abuso de poder do administrador vinculado ao acordo se o seu voto for contrario
a diretriz previamente tomada na forma prevista no respectivo acordo ( CARVALHOSA , Modesto. Comentdarios
a Lei de Sociedades Anénimas, op. cit., p. 540).

103 ARAGAO, Paulo Cezar. 4 disciplina do acordo de acionistas, op. cit., pp. 377-378.

104 ARAGAO, Paulo Cezar. 4 disciplina do acordo de acionistas, op. cit., pp. 377-378.
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administrador exercer plenamente o seu dever de diligéncia, tomando as decisdes que julgar

mais eficientes a companbhia.

Deste posicionamento discorda ARAGAO , para quem nao haveria, com 0 novo
dispositivo, qualquer violagao aos “supostos conceitos de boa governanga corporativa”.
Segundo o autor, “a critica ndo tem qualquer mérito, pois em ultima instdncia a norma em
tela pretende tAo-somente estabelecer que, se € quando o acionista contratar com os demais
que, nas reunides do conselho, serdo seguidas pelos seus representantes as orientagcdes
estabelecidas por consenso ou maioria, esta disposi¢do podera ter o seu cumprimento
exigido. Veja -se bem: quando isto for contratado, o que obviamente nio é obrigatorio” %,
Para o referido autor, “estranho argumento este, segundo o qual cumprir os contratos
celebrados ¢ algo prejudicial a boa administracdo das sociedades anonimas” '%. E ainda,
“seria, enfim, absurdo — como acontece hoje — que os acionistas assinem os acordos, em
aparente boa -f¢, os conselhe iros sejam nomeados cientes desses acordos e, mais adiante,
por forca de tal ou qual divergéncia, se invoque a suposta “liberdade de consciéncia para
descumprir o pactuado. Enfim, cumprir o contratado é, por defini¢do, a melhor maneira de

administrar qualquer companhia”!?’.

Mas esse posicionamento parece nio se coadunar com a realidade. Ainda que o
acordo se apresente como um modo de especificar o interesse social ao caso concreto, € ndo
de contraria-lo, repercussdes negativas da vinculagdo dos administradores aos termos de
uma decisdo tomada por apenas uma parte dos acionistas podem ser sentidas pela

companhia.

Assim, intrinsecamente ligada a execug¢do do interesse social pelos

108 "esta a eficiéncia corporativa, en tendida

administradores, como ja ressaltado por J AEGER
como o conjunto ideal de decisdes gerenciais a garantir a maximiza¢ao do valor da acdo da
companhia. Como os acionistas det€ém o valor residual do empreendimento, ou seja, sdo

possuidores do valor obtido apds a subtragdo dos custos decorrentes da organizagdo e da

105 ARAGAO, Paulo Cezar. 4 disciplina do acordo de acionistas, op. cit., p. 375.

106 ARAGAO, Paulo Cezar. 4 disciplina do acordo de acionistas, op. cit., p. 376.

107 ARAGAO, Paulo Cezar. 4 disciplina do acordo de acionistas, op. cit., p. 377.

108 JAEGER, Pier Giusto. L Interesse Sociale Rivisitato (quarant anni dopo) , in Giurisprudenza Commerciale,
1, 2000.
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remuneracdo dos fatores de producdo, a maioria do capital social, por ser
proporcionalmente a mais afetada pelos lucros ou prejuizos da atividade empresarial, seria
dado orientar os rumos da atividade corporativa, atribuindo destinagdo 6tima aos recursos
conforme os seus interesses. Desta forma, o interesse social expressaria a melhor
ponderacdo entre as decisdes de distribui¢do de dividendos e de adequagdo dos meios
necessarios a sua obten¢do, maximizando a utilidade pessoal da maioria dos acionistas e,

conseqiientemente, gerando uma valorizag@o positiva pelo mercado.

Em virtude da inviabilidade pratica da reunido permanente de todos os socios em
assembléia e do aumento da complexidade do desenvolvimento da atividade social, com a
conseqiiente necessidade de informagdes cada vez mais especializadas, aos administradores
competiu valorar esse interesse da maioria do capital no desenvolvimento das atividades

hodiernas da companhia.

Embora com o intuito de se beneficiar das vantagens inerentes a especializagdo de
fungdes, alocando-se os direitos residuais de controle aos administradores, como direitos de
decidir em circunstincias ndo previstas no contrato, estes poderiam tentar usufruir da
assimetria informacional que detém frente aos demais acionistas, tomando decisdes
oportunistas com o intuito de maximizar sua utilidade pessoal. Neste contexto, a vinculagao
do comportamento dos administradores ao acordo de acionistas aparece como um
mecanismo de prote¢do contra a expropriacdo por parte dos gestores a medida que restringe
seu comportamento a decisdo emanada pelo signatirio do pacto, reduzindo,

conseqiientemente, o custo de agéncia.

Entretanto, como o interesse manifestado pelo bloco de controle pode nio se
confundir com o interesse da maioria dos acionistas na hipotese de néo existir acordo, o
comportamento dos administradores poderia ser orientado por uma decisdo que nao fosse a
mais eficiente a companhia, pois a decisdo visaria maximizar a utilidade individual do
controlador signatario, embora ndo necessariamente maximizasse a utilidade da maioria dos

acionistas.

A nova lei das sociedades andnimas teria criado, assim, um mecanismo legitimo
de expropriacdo da riqueza dos acionistas minoritarios pelos acionistas controladores

signatarios do pacto parassocial. A separagdo entre a propriedade e o controle, acentuada
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por meio do acordo, contribui para que os signatarios possam tomar decisdes com base em
seus gostos pessoais ao invés de orientd -las na busca da maior eficiéncia corporativa,

109

situacdo descrita por DEMSETZ E LEHN"" como “amenity potential of the owners”.

5. Bibliografia

AFONSO, Daniela Gomes. Acordos de acionistas que vinculam membros do conselho de

administragdo: considerac¢des sobre sua validade e eficacia e sobre a responsabilidade dos
administradores e dos acionistas signatarios , Sdo Paulo, 2005 — dissertacdo de mestrado
apresentada ao Departamento de Direito Comercial da Faculdade de Direito da

Universidade de Sao Paulo.

ARAGAO, Paulo Cezar. 4 disciplina do acordo de acionistas na Reforma da lei das
Sociedades por Agcoes (Lei no 10.303, de 2001), in LOBO, Jorge (coord.), Reforma da Lei
das Sociedades Andonimas, 2a ed., Rio de Janeiro, Forense, 2002, pp. 367-384.

ASCARELLL, Tullio. O Contrato Plurilateral ,in Problemas das Sociedades Anonimas e

Direito Comparado, 1%d., Campinas, Bookseller, 2001.

BARBI FILHO, Celso. Acordo de acionistas: Panorama atual do instituto no direito
brasileiro e propostas para a reforma de sua disciplina legal , in Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro ,no 121, Sdo Paulo, Malheiros, 2001, pp.

30-55.

BERTOLDI, Marcelo M. (coord). Reforma da lei das Sociedades Anénimas ,2? ed., Sdo
Paulo, Revista dos Tribunais, 2002.

BULGARELLL Waldirio. Acordo de acionistas de companhia aberta. Extensdo do voto

vinculado aos membros do Conselho de Administracdo para assegurar a uniformidade na

109 DEMSETZ, Harold, L EHN, Kennet. The Structure of Corporate Ownership: Causes and Consequences ,in
Journal of Political Economy, v. 93, 1985.

474



execu¢do da politica empresarial tragada pelo grupo de controle , in Questoes Atuais de

Direito Empresarial, Sio Paulo, Malheiros, 1995, pp. 191-200.

BULGARELLL Waldirio. V alidade de disposicoes de acordo de acionistas de votarem em
Bloco, assegurando a politica gerencial unica e necessaria, in Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Economico e Financeiro ,no 123, Sdo Paulo, Malheiros, 2001, pp.

185-187.

BULGARELLIL Waldirio. 4 regulagdo juridica do acordo de acionistas, no Brasil , in Revista
de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro , no 40, Sdo Paulo, Revista dos

Tribunais, 1980, pp. 79-100.
BRUNETTIL, Antonio. Trattato del Direitto delle Societa, v. 111, Milano, Giuffre, 1950.

CAMARGO, Jodao Laudo de, e BOCATER, Maria Isabel do Prado. Conselho de
Administragdo: seu funcionamento e participacdo de membros indicados por acionistas

minoritarios e preferencialistas , in LOBO, Jorge (coord.), Reforma da Lei das Soc iedades

Andnimas, 2%d., Rio de Janeiro, Forense, 2002, pp.385-421.

CARVALHOSA , Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Anénimas  ,v. 3, 3* ed., Sdo
Paulo, Saraiva, 2002.

CARVALHOSA , Modesto. Acordo de Acionistas, 4%d., Sdo Paulo, Saraiva, 1984.
CARVALH OSA, Modesto e EIZIRIK, Nelson. 4 Nova Lei das S/A, Sao Paulo, Saraiva, 2002.

COMPARATO , Fabio Konder. Competéncia privativa do conselho de administra¢do para a
designacdo de diretores, em companhia aberta. Ineficacia de clausula do contrato social
da Holding, ou de eventual acordo de acionistas, para regular a matéria, in Novos Ensaios

e Pareceres de Direito Empresarial , Rio de Janeiro, Forense, 1981, pp. 88-115.

. Ineficdacia de estipulagdo, em acordo de acionistas, para eleig¢do de diretores,
em companhia com conselho de administragdo, in Direito Empresarial, Estudos e

Pareceres, Sdo Paulo, Saraiva, 1990, pp. 174-180.

475



COMPARATO, Fabio Konder.  Validade e eficacia de acordo de acionistas. Execu¢do
especifica de suas estipulagoes , in Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial , Rio

de Janeiro, Forense, 1981, pp. 52-73.

COMPARATO , Fabio Konder. Acordo de acionistas e interpretacdo do art. 118 da lei das
S/A, in Revista dos Tribunais, no 527, 1979, pp. 32 — 38.

COMPARATO , Fabio Konder. O poder de controle na sociedade anénima, 3a ed., Rio de

Janeiro, Forense, 1983.
CUNHA PEIX0TO , Carlos Fulgéncio. Sociedades por agoes, v. 2, Sao Paulo, Saraiva, 1972.

DEMSETZ, Harold, LEHN, Kennet. The Structure of Corporate Ownership: Causes and

Consequences, in Journal of Political Economy, v. 93, 1985.

Donwm, Jirgen. Les accords sur [’exercice du droit de vote de I’actionnaire , Geneve,

librairie de L’universite, 1971.

E1zIRIK, Nelson. Acordo de acionistas, arquivamento na sede social, vinculagdo dos
administradores da sociedade controlada, in Revista de Direito Mercantil, Industrial e

Econoémico, n°129, Sao Paulo, Malheiros, 2003, pp. 45-53.
FERREIRA, Waldemar. Tratado de Direito Comercial, v. IV, Sdo Paulo, Saraiva, 1961.
GOMES, Orlando. Contratos, 24* ed., Rio de janeiro, Forense, 2001.

GUERREIRO, Jos¢ Alexandre Tavares. Execugdo Especifica do Acordo de Acionistas ,in
Revista de Direito Mercantil, Industrial e Econémico ,n° 41, Sdo Paulo, Revista dos

Tribunais, 1981, pp. 40-68.
JAEGER, Pier Giusto. L’ Interesse S ociale, Milano, Giuffre, 1972.

JAEGER, Pier Giusto. L Interesse Sociale Rivisitato (quarant’anni dopo), in Giurisprudenza

Commerciale, 1, 2000.

JUNQUEIRA DE AZEVEDO , Antonio. Negdcio juridico: existéncia, validade e eficacia, Sao
Paulo, Saraiva, 1986.

476



LAMy FILHO, Alfredo. 4 Reforma da Lei de Sociedades Anonimas , in Revista de Direito
Mercantil, Industrial e Economico,n°® 7, Sao Paulo, Revista dos Tribunais, 1972, pp. 123 -

158.

LEAES, Luiz G. P. de Barros. Parecer, in Revista Forense, v. 297, Rio de Janeiro, 1987, pp.
161-168.

LEAES, Luiz G. P. de Barros. Acordo de acionistas , in Revista Forense, v. 297, Rio de

Janeiro, 1987, pp. 129-134.

MARTINS, Fran. Comentdrios a Lei das Sociedades Anénimas , v. 11, t. I, Rio de Janeiro,

Forense, 1978.
MIGNOLI, Ariberto. L’interesse Sociale, in Rivista delle Societa, Milano, Giuffre, 1958.
MORI, V. Societa Anonima — Amministrazione, v. 1, Torino, Fratelli Bocco, 1897.

NENOVA, Tatiana. The Value of Corporate Votes and Control Benefits: A Cross — -Country
Analysis, Harvard University Economics Working Paper, 2000, disponivel em

http://papers.ssrn.com/paper.taf?abstract id=237809.

OpPO, Giorgio. Le convenzioni parasociali tra diritto delle obbligazioni e diritto delle

societa, in Rivista di diritto civile, n°6, Padova, Antonio Milani, 1987, 517-530.
OppPO, Giorgio. Contratti parasociali, Milano, Francesco Vallardi, 1942.

PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Acordo de acionistas sobre controle de grupo de sociedades.
Validade da estipulagcdo de que os membros do Conselho de Administragdo de controladas

devem votar em bloco segundo orientagdo definida pelo grupo controlador , in Revista de

Direito Bancario, do Mercado de Capitais e da Arbitragem, n° 15, RT, 2002, pp. 226-248.

PONTES DE MIRANDA, Tratado de Direito Privado, t. L, 3a ed., Rio de Janeiro, Borsoi,
1972.

RAMOS, Felipe de Freitas. Responsabilidade dos signatarios de acordo de voto no regime
da Lei 10.303/2001,in  Revista de Direito Bancario, do Mercado de Capitais e da
Arbitragem, n°l7, Revista dos Tribunais, 2002, pp. 90-108.

477



REScI0, Giuseppe Alberto. La distinzione del sociale dal parasociale , in  Rivista delle
societa, f. 2, Milano, Giuffre, 1991, pp. 596-656.

RODRIGUES, Silvio. Direito Civil, Parte Geral, v. I, 30a ed., Sdo Paulo, Saraiva, 2000.
SALOMAO FILHO, Calixto. O novo Direito Societario, 2% ed, Sdo Paulo, Malheiros, 2002.

TEIXEIRA, Egberto Lacerda € GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das sociedades

anodnimas no direito brasileiro, v. 1, Sdo Paulo, Bushatsky, 1979.

TOLEDO, Paulo F. C. Salles de. Modificagdes introduzidas na Lei das Sociedades por
Ag¢des, quanto a disciplina da administragdo das companhias , in LOBO, Jorge (coord.),
Reforma da Lei das Sociedades Anénimas, 2 * ed., Rio de Janeiro, Forense, 2002, pp. 423-
452.

VALVERDE, Trajano Miranda. Sociedades por Agoes , 2aed. , v. II, Rio de Janeiro, Forense,
1953.

WALD, Arnold. 4 evolugdo do regime legal do conselho de administrac¢do, os acordos de
acionistas e os impedimentos dos conselheiros decorrentes de conflitos de interesses  , in
Revista de Direito Bancdario, do Mercado de Capitais e da Arbitragem, n® 11, RT, 2001, p.
13-30.

478



'\A. Edlt

CONSELHO FEDERAL




	Página 1
	Página 2
	Página 3
	Página 4
	Página 5
	Página 6
	Página 7
	Página 8
	Página 9
	Página 10
	Página 11
	Página 12
	Página 13
	Página 14
	Página 15
	Página 16
	Página 17
	Página 18
	Página 19
	Página 20
	Página 21
	Página 22
	Página 23
	Página 24
	Página 25
	Página 26
	Página 27
	Página 28
	Página 29
	Página 30
	Página 31
	Página 32
	Página 33
	Página 34
	Página 35
	Página 36
	Página 37
	Página 38
	Página 39
	Página 40
	Página 41
	Página 42
	Página 43
	Página 44
	Página 45
	Página 46
	Página 47
	Página 48

