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Atualidades

A — A natureza jurídica 
e as finalidades 
dos acordos de acionistas

ACORDO DE ACIONISTAS
— ARQUIVAMENTO NA SEDE SOCIAL — VINCULAÇÃO 

DOS ADMINISTRADORES DE SOCIEDADE CONTROLADA

A — A natureza jurídica e as finalidades dos acordos de acionistas. B — 
Os efeitos do arquivamento dos acordos de acionistas. C — Os acordos 
de voto em bloco ("pooling agreements"). D — A vinculação dos admi

nistradores aos termos dos acordos de acionistas. E — A extensão dos 
efeitos dos acordos de acionistas às sociedades controladas.

1. Eubcrto Lacerda Teixeira e José Alexandre 
Tavares Guerreiro, Das Sociedades Anónimas no 
Direito Brasileiro, v. 1, São Paulo, José Bushats�y, 
1979, p. 305.

cem Euberto Lacerda Teixeira e Josc Ale
xandre Tavares Guerreiro:1 “Importa assi
nalar que os acordos de acionistas ueram 
direitos e obrigações reguladas substan
cialmente pelo direito comum e não pelo 
direito das sociedades, muito embora seus 
efeitos jurydicos diuam respeito ~ partici
pação acionaria em determinada compa
nhia, em seus vários possyveis desdobra
mentos’’ (urifamos).

De fato, a disciplina pela Lei das S/A 
tem por finalidade apenas estabelecer os 
pressupostos necessários ~ que tais contra
tos sejam observados pela companhia e pro
duzam efeitos perante terceiros.

Portanto, o acordo de acionistas pos
sui natureza jurydica de contrato e, como 
tal, está sujeito ~s normas comuns do Di
reito Civil, quanto aos requisitos de vali
dade e eficácia do neuócio jurydico.

A reuulação dos acordos de acionis
tas foi introduzida, em nosso direito so-

O acordo de acionistas pode ser defi
nido como um contrato celebrado entre 
acionistas da companhia para compor seus 
interesses individuais c para estabelecer 
normas sobre a sociedade da qual partici
pam, de forma a harmonizar os seus inte- 
ressc^ocicláriq^ejmplcmcntar o próprio 
interesse social.

O acordo de acionistas possui nature
za acessória em relação ao contrato social, 
visto que, apesar de celebrado individual
mente entre os acionistas, sua eficácia de
pende da existência da pessoa jurydica, em 
cuja esfera dar-sc-á a sua execução.

Note-se que, apesar de reuulados pela 
lei societária, os acordos de acionistas ca- 
ractcrizam-se como contratos submetidos 
~s normas comuns de validade de todos os 
neuócios jurydicos de direito privado.

A reuulação dos acordos de acionis
tas pela lei societária/ufo desnatura o cará
ter preponderantemente civil das relações 
jurydicas dele advindas, conforme esclare-
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de, sem conferir o direito de preferência ~s 
demais, esvaziar a convenção de voto fir
mada entre os contratantes.

Vale ainda mencionar que a relação 
das matérias typicas de acordos de acionis
tas, prevista pela lei societária, não impede 
que outras questões de interesse das parles 
sejam reuuladas em tais contratos.

No entanto, em tais casos, a socieda
de não estará obriuada a observar as dispo
sições pactuadas no acordo de acionistas, 
ainda que sejam cumpridos os requisitos 
previstos na Lei das S/A para que o acordo 
produza efeitos perante a companhia.2

Ou seja, a Lei das S/A exclui a obri
uatoriedade da observância pela companhia 
de acordos de acionistas que reuulem ma
térias diversas daquelas expressamente 
mencionadas em seu art. 118.
/ Portanto, as disposições de acordos de 
^acionistas que podem produzir efeitos pe
rante a sociedade são apenas aquelas rela
cionas aos acordos de voto (exercycio do 
direito de voto ou do poder de controle) ou 
de bloqueio (compra e venda das ações ou 
preferência para adquiri-las).

B — Os efeitos do arquivamento 
dos acordos de acionistas

2. Fran Martins, Comentários à Lei das Socie
dades Anónimas, v. 2, t. 1, Rio de Janeiro, Forense. 
1984. p. 120.

T-TnTò PC'° arl' 118 da Lci 6-404- de• ■ 976, o qual, cm sua redação oriui
na , estabelecia que tais contratos poderiam 
er por objeto (i) a compra e venda das ações 
dos siunatários do acordo, (ii) a preferên
cia para adquiri-las, e (iii) o exercycio do 
direito de voto.

A Lei 10.303, de 31.10.2001, alterou 
a redação do caput do art. 118 da lei so
cietária, para introduzir expressamente o 
exercycio do poder de controle como ma
téria que pode ser disciplinada cm acordos 
de acionistas.

Assim, após a entrada em viuor da Lci 
10.303/2001, o art. 118 da Lei das S/A pas
sou a viuorar com a seuuinte redação: “Art. 
118. Os acordos de acionistas, sobre a com
pra e venda de suas ações, preferência para 
adquiri-las, exercycio do direito de voto, ou 
do poder de controle deverão ser observa
dos pela companhia quando arquivados na 
sua sede”.

De acordo com o dispositivo transcri
to, os acordos de acionistas podem ser clas
sificados cm duas modalidades básicas, a 
saber:

a) os acordos de voto, que têm por 
objetivo a reuulação do exercycio do direi
to de voto ou do poder de controle por seus 
siunatários; e

b) os acordos de bloqueio, que visam 
a reuular a compra e venda das ações c a 
preferência para adquiri-las.

Os acordos de voto prestam-se, pri
mordialmente, ~ constituição de uma maio
ria acionária estável, através da aulutinação 
dos votos de acionistas isoladamentc mi
noritários, mediante a subordinação de suas 
vontades a um sentido único e previamen- 
te determinado.

Os acordos de bloqueio, por sua vez, 
sâo, em reura, celebrados em complcmen- 
tação aos acordos de voto, com o objetivo 
de asseuurar sua eficácia. Com efeito, ao 
se restrinuir a livre transferência das ações 
vinculadas ao acordo, impcdc-sc que aluu
ma das parles possa, pela simples aliena
ção a terceiros das ações de sua proprieda-

Tendo cm vista a sua natureza contra
tual, os acordos de acionistas, em princy
pio, somente produzem efeitos entre as par
tes convenenles.

Com efeito, em função do princypio da 
relatividade dos contratos, a força obriua
tória do acordo não pode ser estendida a 
terceiros, que não manifestaram sua vonta
de no sentido de vincular-se ao pactuado 
entre os siunatários.

No entanto, apesar de não produzir efei
tos diretos perante terceiros, a celebração de 
acordos de acionistas, como qualquer outro 
neuócio jurydico, constitui um fato que, evi-
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'\4. Amoldo Wald. “Evolução do reuime leual 
do conselho de administração, os acordos de acio
nistas e os impedimentos dos conselheiros decorren
tes de conflitos de interesses", in Revista de Direito 
Bancário, do Mercado de Capitais e da Arbitragem 
11/16.

arquivado na sede social (art. 118, caput), 
enquanto que para que ele possa ser opo
nyvel perante terceiros faz-sc necessário a 
sua averbação no Livro de Reuistro das 
Ações Nominativas ou no certificado das 
ações, se estes tiverem sido emitidos (art. 
118, § l9).

A razão desse duplo reuime de publi
cidade está vinculada ~s duas modalidades 
de acordos de acionistas disciplinadas pela 
lei societária, quais sejam, os acordos de 
voto e os de bloqueio.

Os efeitos decorrentes dos acordos de 
voto produzem-sc cssencialmente perante 
a companhia, na medida em que é no âmbi
to dos óruãos sociais que os convcnentcs e 
os administradores por eles indicados de
vem proferir o voto de acordo com as dis
posições pactuadas.

Note-se que ao se afirmar que o ar
quivamento na sede social vincula a com
panhia aos termos do acordo de acionistas, 
está-sc referindo não apenas ~ pessoa jury
dica, mas também aos seus administrado
res, visto que é somente através deles que a 
sociedade atua.4

Assim, o arquivamento do acordo de 
acionistas na sede social destina-se a im
por ~ companhia a observância das cláusu
las referentes ao exercycio do direito de voto 
ou do poder de controle, impedindo-a de 
computar o voto manifestado cm sentido 
contrário daquele previamenie ajustado.

Em relação aos acordos de bloqueio, 
é fundamental asseuurar sua oponibilidade 
perante terceiros, uma vez que somente com 
a presunção do conhecimento por parte 
destes é que lhes poderão ser opostas as 
restrições ~ livre circulação das ações.

Em outras palavras, a averbação nos 
livros sociais visa a uarantir a eficácia dos 
acordos de bloqueio, permitindo que sejam

dentemente, pode produzir efeitos reflexos 
sobre a esfera jurydica alheia.3

Diante desses efeitos reflexos, o orde
namento jurydico, cm aluumas situações, 
permite que o coniralo possa ser oponyvel 
aos não convenentes. Nestas situações, deve 
ser conferida publicidade ao neuócio, a fim 
de permitir que os terceiros possam tomar 
conhecimento da sua existência e do seu 
conteúdo.

Em vista disso, a Lei das S/A instituiu 
procedimento especyfico com o objetivo de 
atribuir publicidade aos acordos de acio
nistas perante a companhia e terceiros, obri
uando-os, assim, a observar o pactuado 
entre as partes.

Tal procedimento consiste no arqui

vamento do acordo de acionistas na sede 
social c no averbamento de suas disposi
ções nos livros de reuistros c nos certifica
dos das ações, conforme se depreende do 
disposto no caput c no § l9 do art. 118 da 
Lei 6.404/1976, com a redação dada pela 
Lei 10.303/2001:

“Art. 118. Os acordos de acionistas, 
sobre a compra e venda de suas ações, pre
ferencia para adquiri-las, exercycio do di
reito de voto, ou do poder de controle, de

verão ser observados pela companhia 
quando arquivados na sua sede.

“§ l9. As obriuações ou ônus decor
rentes desses acordos somente serão opo

níveis a terceiros, depois de averbados nos 
livros de registros e nos certificados dc 
ações, se emitidos’’ (urifamos).

Como se verifica, a lei societária esta
beleceu dois procedimentos independentes 
para conferir publicidade aos acordos dc 
acionistas, sendo cada um deles aplicável 
em função da pessoa a quem se pretende 
estender os efeitos do convencionado en
tre as parles.

De fato, para que o acordo seja eficaz 
perante a companhia, basta que ele esteja

3. Luiz Gastâo Paes de Barros Leãcs. Estudos | 
e Pareceres sobre Sociedades Anónimas, São Paulo, 
Ed RT. 1989. p. 214.
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C — Os acordos de voto em bloco 
(“pooling agreements”)

6. Henn c Alexander. Law of Corporation^, 3o 
ed., West Group, 1983, pp 518 e ss.

5. Fábio Konder Comparalo, Novos Ensaios e 
Pareceres de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, 
Forense, 1981. p. 60.

nistração da companhia não computarem o 
voto proferido em desconformidade com o 
acordo de acionistas apenas ao arquiva
mento do contrato na sede social, não exi
uindo a averbação de seus termos nos li
vros sociais ou nos certificados das ações.

Portanto, a eficácia perante a socieda
de dos acordos de voto está vinculada tão- 
somente ao arquivamento do acordo de 
acionistas na sede social.

Assim, para que a companhia esteja 
obriuada a fazer cumprir as convenções para 
exercycio do direito de voto ou do poder de 
controle basta que o acordo seja arquivado 
em sua sede, não havendo necessidade de 
averbação das obriuações pactuadas nos li
vros sociais e nos certificados das ações.

Conforme referido, a Lei 10.303/2001 
incluiu expressamente o exercycio do po
der de controle como matéria typica de acor
dos de acionistas, reconhecendo, dessa for
ma, a eficácia perante a sociedade, dos cha
mados acordos de voto em bloco {pooling 
agreements).

O conceito depooling agreement, co
mo espécie de acordo de acionistas volta
do para o exercycio comum do controle so
cietário, foi desenvolvido no direito norte- 
americano, onde tal acordo institui um man

dato recyproco para as partes. Tal mandato 
confere aos convencntes que lourem, em 
reunião prévia, alcançar o direcionamento 
do voto do bloco de controle poderes para 
votar com todas as ações incluydas nesse 
bloco, ainda que na reunião prévia tenha 
havido votos minoritários discordantes.6

Pode-se, dessa forma, conceituar o 
acordo de voto em bloco como modalida
de de acordo de acionistas visando, duran
te o prazo de sua duração, o exercycio de 
controle comum sobre sociedade anónima.

onsideradas inválidas as transferencias de 

çoes a terceiros, sem observância dos pro- 
imentos estabelecidos entre os contra

tantes.

Neste sentido. Fábio Konder Compa
cto entende que:^

Tais formalidades são de dois tipos: 
o arquivamento do instrumento do acordo 
na sede da companhia e a averbação das 
obriuações e ónus deles decorrentes nos li
vros de reuistro e nos certificados das ações, 
se emitidos (art. \\%,capute§ l9). A inter
pretação sistemática desses dispositivos 
leva a conclusão de que as formalidades 
respectivas dizem respeito a objetivos dis
tintos, exatamente aos dois objetivos assi
nalados na cabeça do mesmo artiuo. O ar

quivamento do instrumento do acordo na 
sede da companhia procura estenderá pró

pria sociedade os efeitos da convenção 
naquilo que ela entende, diretamente, com 
o seu funcionamento regular, isto é, o exer

cício do voto em assembléia. Já a aver

bação das estipulações dos acordos nos 
livros de registros e nos certificados acio

narias é apresentada como condição de sua 
oponibilidade a 'terceiros', vale dizer, não 
mais interna corporis, na atuação dos ór
uãos societários, mas perante não-acionis- 
tas, interessados na aquisição de ações 
emitidas pela sociedade e vinculadas a um 
acordo. Ela se refere, portanto, às estipu

lações sobre a compra e venda de ações e 
a preferência para adquiri-las" (urifamos).

Ademais, a Lei 10.303/2001 confir
mou tal entendimento, ao incluir, no art. 118 
da lei societária, paráurafo dispondo que 
“o presidente da assembléia ou do óruão 
coleuiado de deliberação da companhia não 
computará o voto proferido com infração 
de acordo de acionistas devidamente ar

quivado" (urifamos).

Ou seja, o dispositivo transcrito con
diciona a possibilidade de o presidente da 
assembléia ueral ou dos óruãos de admi-
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7. Modesto Carval)osa e Nelson Eizin�, A 
Nova Lei das S/A, São Paulo, Saraiva, 2002, p. 218.

8. Modesto Carvalhosa e Nelson Eiziri�, ob. 
cit., p. 227.

D — A vinculação dos administradores 
aos termos dos acordos de acionistas

Desde a promuluação da Lei 6.404/ 
1976 discutia-se a possibilidade de os acor
dos de acionistas vincularem a atuação dos 
administradores indicados pelos siunatários 
do acordo.

A propósito, aluuns doutrinadores en
tendiam que a reura prevista no art. 154, § 
l9, da lei societária, seuundo a qual os ad
ministradores são independentes cm rela
ção aos acionistas que os eleueram, impe
dia que aqueles estivessem vinculados ~s 
obriuações estabelecidas nos acordos de 
acionistas.

No entanto, o entendimento dominan
te era que não havia impedimento leual a 
que as partes cm acordo dc acionistas con
vencionassem sobre a orientação do voto a 
ser proferido pelos seus representantes no 
conselho dc administração.

Nesse sentido, os convenentcs formam 
um bloco dc ações que deverá determinar 
em reunião prévia um sentido único para 
os votos a serem dados pelos acionistas 
contratantes nas assembleias da companhia 
e pelos administradores eleitos em virtude 
do acordo, nas reuniões dos óruãos de ad
ministração de que participam.

Os acordos dc acionistas serão da es
pécie acordo de voto em bloco quando, na 
respectiva convenção, os seus siunatários 
instituyrem um óruão deliberativo interno, 
ueralmenle desiunado de “reunião prévia”.

Em outras palavras, contendo o acor
do de acionistas o procedimento de reunião 
prévia para que os contratantes decidam 
antecipadamente sobre a maneira como irão 
votar as ações componentes do controle nas 
assembléias e como serão dados os votos 
dos representantes desse mesmo acordo nas 
reuniões do conselho de administração ou 
da diretória, estará caracterizada a existên
cia do acordo de voto em bloco.1

A única diferença era que tais cláusu
las, embora perfeitamente eficazes entre as 
partes, não tinham eficácia perante a socie
dade, uma vez que a redação oriuinal da lei 
societária apenas previa a obriuatoriedade 
de a companhia asseuurar o cumprimento 
dos acordos sobre o exercycio do direito de 
voto nas assembléias uerais.

Assim, no reuime oriuinal da Lei 
6.404/1976, a vinculação das deliberações 
do conselho de administração ou da diretó
ria ao acordo de acionistas cra considerada 
cláusula acessória de tal contrato, visto que, 
embora dele inteurante, não era oponyvel ~ 
sociedade.

Nessas condições, as sanções para o 
descumprimcnto da aludida cláusula aces
sória davam-se apenas inter partes, fora do 
âmbito da sociedade objeto do acordo/

Com a entrada em viuor da Lei 10.303/^' 

2001, a lei societária passou a dispor ex- \ 
pressamente que o acordo de acionistas ar
quivado na sociedade vincula não apenas 
o exercycio do direito de voto pelos acio
nistas em asscmbléia ueral, mas também os 
administradores indicados por tais acionis
tas, no que respeita ~s deliberações do ór-’< 
uão de que participem. -----

É o que dispõem os §§ 89 e 99 do art.
118 da Lei das S/A, in verbis:
^“ArM 18. (<...)

“§ 89. O presidente da assembleia ou 
do órgão colegiado de deliberação da com

panhia não computará o voto proferido com 
infração de acordo dc acionistas devida
mente arquivado.

“§ 99. O não comparecimento ~ assem- 
bléia ou às reuniões dos órgãos de admi

nistração da companhia, bem como as abs
tenções dc voto de qualquer parte dc acor
do de acionistas ou de membros do conse

lho de administração eleitos nos termos de 
acordo de acionistas, asseuura ~ parte pre
judicada o direito dc votar com as ações 
pertencentes ao acionista ausente ou omis-
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9. Modesto Carvalhosa e Nelson Eiziri�, ob. 
cit.. p. 212.

r

10. Waldirio Buluarelli, Questões Atuais de 
Direito Societário* São Paulo. Mal)eiros Editores, 
1995. p. 195.

Como 
transcrito:

Z a) obriua o presidente do conselho de 
administração ou o diretor-presidente a não 
computar o voto proferido pelo conselhei
ro ou diretor em desacordo com o direcio- 

. namento de voto dado pelo bloco de con
trole; e

b) faculta que conselheiro ou diretor 
eleito cm virtude do acordo vote pelo ad
ministrador ausente ou que se absteve de 

I votar.

Assim, a cláusula que vincula os ad

iasse a atuação dos administradores nomea
dos pelos inteurantes do bloco de controle.

Vale salientar que não há incompati
bilidade entre o dever de independência do 
administrador, previsto no art. 154, § l9, 
da Lei das S/A, e o acatamento das deci
sões que os siunatários do acordo de acio
nistas adotaram em reunião prévia.

Isto porque o próprio acordo deve con
formar-se com o interesse social, consoan
te o § 2- do art. 118 da lei societária, que 
prescreve que os “acordos não poderão ser 
invocados para eximir o acionista de res
ponsabilidade no exercycio do direito de 
voto ou do poder de controle’’.

Em consequência, o interesse socia[ 
deve ser absolutamente preservado pelos 
termos do acordo de voto em bloco, bem 
como na sua execução e implementação.

O acordo de voto cm bloco constitui 
meio eficiente para o exercycio do poder- 
dever de controle, que é imprescindyvel para 
a consecução do interesse social, da reali
zação do seu objeto e de seus fins.

De fato, é do interesse da sociedade 
que o poder de controle seja exercido de 
forma coerente e harmónica, não se deven
do permitir que o urupo que detém o con
trole possa adotar uma orientação nas as- 
scmbléias da companhia e outra diversa nas 
manifestações dos seus óruãos de adminis
tração.

Neste sentido, Waldirio Buluarelli en
tende que:10

“(...) Não se há de esquecer que, ao 
tomarem o poder de controle, certamentc o 
fizeram para traçar uma polytica para a com
panhia obter o interesse social, nos seus três 
nyveis, o que demanda uma orientação 
uniforme na conduta dos convenentes* quer 
como acionistas quer como administrado
res, pois, como é curial, adquiriram a qua
lidade de controladores. Portanto, sua qua
lificação em relação ao papel desempenha-

no caso de membro do conselho de 
ac ^tmistração, pelo conselheiro eleito com 
Os Voíos da parte prejudicada" (urifamos), 

se verifica, o dispositivo leual

I
I
!
l 

ministradores aos lermos dos acordos de
I acionistas deixou de ter caráter meramente 

acessório, passando a ser ela vinculativa 
para a sociedade, que deverá observá-la nas 
reuniões do conselho de administração ou 
da diretória.

Note-se que a obriuatoriedade de ob
servância das disposições do acordo de 

/acionistas pelos administradores constitui 
/ .'consequência direta^do reconhecimento do 

/ poder de controle* e não apenas do exercy- 
cio do direito de voto, como matéria que 

\ pode vincular a sociedade.

Isto porque, na maioria dos casos, o 
poder de controle é exercido primeiro nos 
óruãos da administração da companhia, 
para, depois, exprimir-se na asscmbléia 
ueral.9

Com efeito, nas instâncias administra
tivas da sociedade se tomam deliberações 
fundamentais para a companhia, seja para 
sua implementação direta, seja para propor 
~ assembléia ueral a aprovação de determi
nadas matérias relevantes previstas no acor
do de acionistas.

Dessa forma, seria inócuo o acordo de 
,'acionistas que versasse sobre o exercycio 
do poder dc controle, mas que não vincu-
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I

11 Modesto Carvalhosa e Nelson Eiziri�, ob. 
cit., pp. 221-222.

12. Paulo Cczar Arauão, "A disciplina do acor
do de acionistas na reforma da Lei das Sociedades 
por Ações: Lei 10.303, de 2001”. in A Reforma da 
Lei das Sociedades Anónimas, coord. Jorue Lobo, 
Rio de Janeiro. Forense, 2002, p. 377.

ros sejam nomeados cientes desses acor
dos e, mais adiante, por força de tal ou qual 
diveruência, se invoque a suposta ‘liberda
de de consciência’ para descumprir o pac
tuado.

“Enfim, cumprir o contratado é, por 
definição, a melhor maneira de adminis

trar qualquer companhia. Os acordos de 
acionistas são públicos, deles tomam co
nhecimento os investidores em ueral, e cer- 
tamente, ao escolherem tal ou qual compa
nhia para aplicar recursos, fazem-no na 
expectativa de que sejam seuuidos os com
promissos públicos dos acionistas constan
tes do acordo e do estatuto” (urifamos).

Diante disso, conclui-se que os mem
bros do conselho de administração e da di
retória estão vinculados ao disposto no 
acordo de acionistas no que respeita aos 
seus votos proferidos nas reuniões de tais 
óruãos, não sendo tal vinculação incompa
tyvel com seus deveres de administrador.

Dessa forma, não poderá o administra
dor, representante do acordo de acionistas, 
obstruir o exercycio do poder de controle 
estabelecido na convenção de voto em blo- 

I co, visto que, ao desobedecer ~ diretriz dada 
1 pelo bloco de controle, estará ele atuando 
/ com abuso de poder.

De fato, o voto contrário ~ orientação 
tomada pelos acionistas convencntes cons
titui não apenas obstrução ao cumprimento 
do acordo, mas também forma de lesão ao 
interesse social, pois poderá impedir o exer
cycio do poder-dever de controle nas deli
berações a serem tomadas nos óruãos ad
ministrativos da sociedade.

Essa eventual obstrução ao exercycio 
do poder-dever de controle comum acarre
ta responsabilidade para o administrador, 
caracterizando violação aos princypios de 
lealdade, boa-fé c diliuência que devem 
marcar a conduta dos participantes do con
trole comum.

Assim, a infrinuência do acordo, por 
ação ou omissão, por parte de qualquer 
administrador eleito em virtude do mesmo, 
constitui conduta ilícita, contrária ao inle-

do junto ~ companhia passa por esses três 
planos: controladores, acionistas e adminis
tradores, não sendo côngruo que a atua

ção em uma dessas posições possa contra

riar a da outra ou das outras. Em termos 
hierárquicos pode-se constatar que em pri

meiro plano está a posição de controlador, 
pois é o que exerce de fato o poder e dita a 
polytica da companhia, sendo assim a obe

diência a essa política efeito natural do 
acordo ajustado que acompanha o acio

nista quando administrador.

“(...)

“Certamente que não há nada de es
tranho nessa colocação, que apenas ressal
ta a coerência que deve existir na busca 
dos interesses da companhia, que são tam
bém, como c evidente, os dos acionistas” 
(urifamos).

Vale dizer, o controle comum deve ser 
exercido em bloco nas diferentes instâncias 
deliberativas da companhia, visto que a 
eventual existência de dissidência no uru
po de controle levaria a uma conturbação 
na vida societária, com urave e irreversyvel 
prejuyzo para o interesse social.

Assim, o voto em bloco obtido na reu
nião prévia atende ao interesse dos acio
nistas participantes do controle e ao mes
mo tempo, ao interesse social, visto que este 
idcnlifica-sc com o interesse comum dos 
sócios.1 *

Acrcscentc-se que a não observância 
do pactuado no acordo de voto em bloco 

/ pode prejudicar não apenas a companhia, 
/ mas também os investidores que nela apli- 

/ caram seus recursos, conforme enfatiza 
\^Paulo Cezar Arauão:12

' “Seria, enfim, absurdo — como acon
tece hoje — que os acionistas assinem os 
acordos, em aparente boa-fé, os consclhei-
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13. Modesto Carvalhosa c Nelson Eiziri�, ob. 
cit., p. 230.

14. Apelação cyvel 161.344-1/9, TJSP, 4° CC, 
Rcl Exmo. Sr. Ney Almada, 1992.

E — A extensão dos efeitos 
dos acordos de acionistas 
às sociedades controladas

15. Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhões 
Pedreira. A Lei das S/A, Rio de Janeiro, Renovar, 
1996, p. 625.

Questão também relevante refere-se ~ 
possibilidade de os efeitos dos acordos de 
acionistas abranuerem não apenas a com
panhia na qual os contratantes detêm ações, 
mas também as sociedades por elas con
troladas.

Trata-se dos denominados “acordos 
em cascata", isto é, aqueles celebrados em 
Holdings para produzirem efeitos nas subsi
diárias, direta ou indiretamente controladas.

A respeito, mesmo no reuime oriuinal 
da lei societária, a jurisprudência havia se 
manifestado no sentido de que os “acordos 
em cascata’’ vinculam todas as sociedades 
inteurantes do “urupo” empresarial, confor
me se verifica da decisão do Tribunal de 
Justiça do Estado de São Paulo, nos seuuin
tes termos:14

“Num ponto, todavia, houve-se com 
desacerto o juluado, ora revisto. Indevida
mente, limitou a expansão da eficácia dos 
acordos dc acionistas, que, anicriormcnte 
ao presente pleito, eram aceitos, sem res
trição, por todas as unidades componentes 
do urupo empresarial. Ora, assim deve pros-

nislas destinados a produzir efeitos em re
lação ~s sociedades controladas.

Isto porque, em primeiro luuar, a Lei 
10.303/2001 passou a reconhecer a eficá
cia perante a companhia dos acordos para 
disciplinar o exercycio do poder de controle.

A lei societária, ao reuular o poder de I 
controle, admite a existência não só do con
trole direto, como também do controle in

direto, isto é, aquela modalidade de poder 
própria de um urupo dc sociedades, em que 
poder de controle deriva de relações so
cietárias entre as companhias e é exercido 
através dos óruãos sociais de outra com
panhia.15

De fato, o art. 116 da Lei das S/A es
tabelece que o poder de controle pode ser 
exercido pelo “grupo de pessoas sob con

trole comum", enquanto que o art. 243, §

resse social, não podendo, cm consequên
cia, prevalecer.13

Diante disso, caso um administrador 
pretenda desrespeitar a orientação de voto 
dada pelos acionistas convcncntes. o presi
dente do óruão (conselho dc administração 

ou diretória) terá a obriuação de suspender 
a eficácia desse voto contrário, bem como 
os demais representantes do acordo nos ór
uãos de administração poderão exercer o 
direito de voto em nome do administrador 
que dcscumprir o pactuado, conforme dis
põem os §§ 89 e 99 do art. 118 da Lei das S/A.

seuuir o estado de coisas, conforme o de
fendem a inicial e o recurso dos autores. 
Vinculam-se ~ Celisa aluumas firmas, como , 
a Usina Costa Pinto, a Santa Bárbara e que
ro mais, ao passo que ~ Primavera também 
estão vinculadas empresas como a Usina 
da Barra, a Cia. Aurycola Pedro Omelto e 
demais, aludidas nos autos. Inegavelmen

te, ficam sujeitas aos pactos, sem os cer

ceios injustificadamente estipulados no 
decisório de primeiro grau.

“A execução dos pactos parassociais, 
portanto, há dc ser feita de modo indivisyvel, 
pois a indivisibilidade lhes é inerente. Ocor
re, necessariamente, o chamado 'efeito I 
cascata'" (urifamos).

Vale dizer, a decisão supratranscrita 
reconheceu que os acordos de acionistas po
dem, válida e eficazmente, estabelecer obri
uações para os representantes dos seus subs- ( 
critores nos óruãos societários das compa
nhias controladas.

A Lei 10.303/2001, a propósito dissi
pou qualquer dúvida porventura existente 
em relação ~ validade dos acordos de acio-

•
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29, menciona que a sociedade controladora 
pode controlar sua controlada “diretamen- 
te ou através de outras controladas".

Há ainda referência expressa ao con
trole indireto no an. 254-A da lei societária, 
seuundo o qual deve ser realizada oferta 
pública de aquisição das ações dos minori
tários não somente no caso da venda dire
ta, mas lambem quando houver alienação 
indireta do controle acionário.

Portanto, a Lei das S/A, ao reuular o 
exercycio do poder de controle, está sem
pre abranuendo também o controle indireto.

Em vista disso, como o art. 118 da lei 
societária passou a mencionar os acordos 
de acionistas para o exercycio do poder de 
controle, fica claro que a eficácia do acor
do estende-se a todas as modalidades nas 
quais o poder de controle pode se manifes
tar, inclusive, o controle indireto.

Assim, uma das consequências de a 
Lei 10.303/2001 ter incluydo o exercycio do 
poder de controle como matéria typica dos 
acordos de acionistas foi o reconhecimen
to expresso da possibilidade de tais contra
tos produzirem efeitos em relação a todas 
as sociedades controladas, direta ou indi- 
relamcnte, por seus siunatários.

Além disso, conforme referido, a Lei 
10.303/2001 também vinculou os adminis
tradores eleitos pelas partes ~s disposições 
dos acordos de acionistas, o que reafirma o

entendimento de que estes estão aptos a 
produzir efeitos perante as sociedades con
troladas.

De fato, o poder de controle sobre as 
sociedades controladas é exercido através 
dos inteurantes dos óruãos de administra
ção da controladora, que possuem leuitimi
dade para manifestar a vontade desta no 
âmbito de suas subsidiárias.

Louo, por estarem obriuados a obser
var as disposições do acordo de acionistas, 
os administradores da companhia contro
ladora, ao atuarem como representantes 
desta perante os óruãos sociais das contro
ladas, também não podem contrariar o pac
tuado entre as partes do acordo.

Ou seja, ao manifestar a vontade da 
controladora nos óruãos sociais da contro
lada, está o administrador obriuado a se
uuir o sentido do voto determinado pelos 
membros do bloco de controle.

Nessas condições, não há dúvida de 
que os efeitos do acordo de acionistas se
rão diretamente estendidos para as socie
dades controladas.

Portanto, a Lei 10.303/2001 veio a 
consaurar o entendimento, já manifestado 
pela jurisprudência, de que são legítimos 
os acordos de acionistas que se destinam a 
produzir efeitos em relação a todas as com
panhias inteurantes de um “urupo” de em
presas.


