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Atualidades

OS COMPROMISSOS DE VOTO NOS ACORDOS
DE ACIONISTAS E SUA EFICACIA EXECUTIVA

JoAo Luiz CoeLHO DA RocHA

A) A validade juridica dos acordos de acionistas. B) A eficdcia prdtica
das deliberagdes acordadas. C) O compromisso de voto.

A) A validade juridica
dos acordos de acionistas

E verdade que, conquanto os acordos
de acionistas fossem introduzidos formal-
mente na ordem juridica brasileira pela Lei
6.404/76, ou seja, hd um quarto de século,
ainda se mostra um tanto vago o trato da
matéria, ou na sua apreciag@o jurispru-
dencial, ou na sua anilise doutrindria.

Talvez a vertente mais complicada e,
por certo, a mais polémica desses acordos
na modelagem adotada pela lei brasileira
— e que se assenta em um decalque misto
dos pooling agreements e dos voting trusts
do direito anglo-saxio (conforme Fran
Martins, Comentdrios a Lei das Sociedades
Anénimas, v. 2, t. 1, 24ed., Forense, p. 117,
e Osmar Brina Corréa, “Direito de voto na
Sociedade Andnima”, RT 530/26) — sejaa
do compromisso ou acordo de voto, pelo
efeito evidente ¢ radical sobre a conhecida
forga deciséria democritica dos conclaves
(assembléias gerais, reunides de conselhos
de administragiio) nas companhias.

Modesto Carvalhosa, em trabalho se-
minal sobre a matéria (Acordo de Acionis-
tas, Saraiva, 1984, pp. 91 e ss.) explica a
resisténcia inicial que se ergueu nas ordens
Jjuridicas pioneiras, no acolhimento do ins-
tituto quanto a disponibilidade convencio-
nal do voto.

E conclui pela derrota desses precon-
ceitos diante da realidade consagrada pela
evolugdo empresarial durante o século pas-
sado:

“A escala de grande empresa propor-
ciona o regime de dominio da companhia
por aqueles que se organizam para tal fim,
€ ndo pelos acionistas que detém a maior
percentagem de agdes representativas do
seu capital. Rompe-se, assim, o principio
sobre o qual se basearam tantos argumen-
tos contra a cessdo do direito de voto: o
principio da proporcionalidade entre o ris-
co assumido pelo capital proprio investido,
na empresa, € o poder exercido sobre ela.

“Diante de todos esses fatos incontes-
tiveis, verifica-se que a total fragilidade da
tese politica do direito de voto aciondrio
funda-se, ndo na personalidade do acionis-
ta, mas em seu patrimonio aciondrio. Sen-
do, com efeito, um direito baseado na par-
ticipagdo do acionista na assembléia geral,
ndo hd por que considerar tal direito perso-
nalissimo.

“Nas palavras de Fibio Comparato,
‘na esfera das relagdes patrimoniais, a au-
tonomia privada consiste, justamente, em
poder negociar e ceder, livremente, os seus
direitos. Se o acionista ndo é obrigado a
comparecer as assembléias gerais, se pode
a todo tempo ceder as suas agdes, por que
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atentaria contra a sua liberdade a estipula-
¢do de votar neste ou naquele sentido?’.”

E certo entdio que a validade juridica
dos compromissos ou acordos sobre o exer-
cicio do direito de voto em acordos de aci-
onistas parece hoje indiscutivel.

Longe estdo os tempos em que, Como
o mesmo Carvalhosa ja apontou nesta RDM
(n. 106/20, “Acordo de acionistas™), a ju-
risprudéncia declarava a prevaléncia abso-
luta da assembléia geral nio estando vin-
culada a pactos entre os acionistas (Ap.
120.135, de 27.11.1962, cf. Fran Martins
in Direitos Societdrio).

B) A eficdcia prdtica
das deliberagides acordadas

Mas a questio que se pde agora € ade
se conferir uma eficiéncia pritica a esses
compromissos de voto, de uma forma tal
que o seu eventual descumprimento — que
¢ tdo simples, pois que cuidamos de uma
mera manifestacio de vontade na votagéo
— nio acabe acarretando urna conseqiién-
cia muito dréstica, e de efeitos ndo recupe-
rdveis naquele equilibrio relacional entre 0s
pactuantes.

Nesta diregio o legislador (Lei 6.404,
art. 118, § 34) se preocupou em deixar con-
signado que o descumprimento do acordo
de acionistas permitird a “execugio espe-
cifica” de suas disposigoes.

Pretendendo que a publicidade serd re-
quisito necessdrio & plena eficdcia do acor-
do — até para que terceiros sejam compeli-
dos a respeit4-lo — consagra-se o necessa-
rio registro do ajuste nos livros sociais, pela
forga probatéria e semipiiblico dos mesmos,
aos quais cada um pode ter acesso pelos
meios adequados.

Para a execugdo especifica desse com-
promisso entre acionistas a lei processual
brasileira tem as regras pertinentes, seja ali
perseguida uma declaragio de vontade (um
voto favordvel ou desfavordvel a uma deli-
beragdo social), a entrega de um bem (o
aporte de algo ao patrimdnio social), a abs-

tengdo de um ato (uma proibicdo de comer-
ciar, de exercer alguma atividade etc.), tudo
0 que ndo seja uma daquelas obrigagdes
personalissimas, dessas que s6 se admitem
sejam cumpridas por uma dada pessoa, por
isso que nessa hip6tese nido hd compulsao
judicial cabivel (ndo se admite a vis com-
pulsiva no direito brasileiro).

Celso Barbi Filho em interessante
monografia (Acordo de Acionistas, Del Rey,
p. 160), ensina;

“Conforme foi exposto no item ante-
rior, a execugdo especifica, enquanto insti-
tuto de direito processual, aplica-se a qual-
quer acordo de acionistas que tenha por
objeto obrigagdo passivel desse tipo de exe-
cugdo. Assim, nada impede, por exemplo,
que se execute um acordo cujo objeto seja
obrigagdo de dar coisa certa, como no caso
dos acionistas que convencionem a doagdo
da agdes necessdrias 3 manutengao do con-
trole aquele que permanecer na sociedade,
em caso de safda do outro. Da mesma forma
é possivel quando o objeto do acordo seja
obrigagéo de ndo-fazer, como no pacto em
que os acionistas se obrigam a néo comprar
mais acdes, de maneira a manter inalterada
a participagdo proporcional dos signatérios;
ou ainda no acordo em que os titulares de
agOes sem direito a voto se comprometem a
ndio comparecer as assembléias, exemplo
mencionado por Fibio Comparato.

“Acordos como esses S0, a meu Vver,
perfeitamente passiveis de execugdo espe-
cifica, no que se refere as obrigacdes de dar
coisa certa ou de ndo-fazer, neles pactuadas.

“Mais acertado seria ndo se limitar a
sede processual da execugio a esse ou aque-
le artigo, mas 2 legislagdo adjetiva como
um todo. Dessa forma, nfio haveria restri-
¢do A classificagdo do instituto nem a liber-
dade volitiva dos acionistas.”

A questdo ja se complica, contudo,
quanto a plena eficdcia processual execu-
téria do acordo: muitos sdo os que, como J.
A. Tavares Guerreiro Filho (“Execugédo
especifica do acordo de acionistas”, RDM
41/45) e mesmo Celso Barbi (ob. cit., p.
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162), ndo véem af um titulo executivo extra-
judicial.

Barbi Filho explicita seu opinamento
assim:

“A doutrina deixa claro que isso nido €
possivel. Os titulos extrajudiciais encerram
sempre obrigacdo de pagar quantia certa.
Como ensina Alcides de Mendonga Lima,
nao ha execugio para entrega de coisa
infungivel; ou de obrigacio de fazer, ou ndo-
fazer, uma ou outra fundada em titulo
extrajudicial. E sdo justamente essas obriga-
¢oes que se pretende realizar por via da exe-
cugdo especifica do acordo de acionistas.

“Assim, resta claro que o acordo de
acionistas ndo pode constituir titulo execu-
tivo extrajudicial. Ele tem natureza juridi-
ca contratual e, para que sejam identificadas
as obrigacdes dele decorrentes, € necessé-
rio que seja interpretado por quem tenha
poder de dizer com quem esté o direito na-
quela questio. S6 depois € que tais obriga-
¢Oes poderdo ser executadas especificamen-
te. Verifica-se assim, que a execugio espe-
cifica do acordo de acionistas é sempre pre-
cedida de uma fase jurisdicional cognitiva.

“Dessa forma, a agdo para execugao
especifica do acordo, o instrumento nio
pode ser executado diretamente, pois nio
pode ser executado diretamente, pois ndo
constitui titulo executivo extrajudicial. Terd
que ser obtida uma sentenca, a qual conde-
nard o réu a realizar a prestagdo volitiva e
constituird sucedineo dessa prestagdo. A
rigor, a agdo ndo é ‘de’ mas ‘para’ execu-
¢do especifica.”

Naio partilhamos desse ponto de vista.

Ao capitular os processos de execugio,
a lei processual brasileira apenas os cate-
goriza em dois bragos: a execugio de titulo
Jjudicial e a execugo de titulo extrajudicial.
E, por 6bvio, pela suposta carga veridica do
contetido das sentengas, os tftulos judiciais
comportam uma margem de defesa (viaem-
bargos, via exce¢do de pré-executividade
etc.) muito mais estrita do que os titulos
extrajudiciais.

Mas ndo hd nas balizas do CPC ne-
nhuma diferenca de grau, de peso execu-
tério entre uma obrigacio de dar, de pagar,
e uma de fazer, ou de nao-fazer.

Dizer como o Prof. Barbi Filho (ob.
cit., p. 162), que o acordo de acionistas ndo
pode constituir titulo executivo extraju-
dicial porque “ele tem natureza juridica
contratual e para que sejam identificadas
as obrigagdes decorrentes é necessario que
seja interpretado por quem tenha poder de
dizer com quem estd o direito (...)".

Nio € positivamente algo que se pos-
sa aceitar sem a necessdria retificacio.

Ja em Enrico Liebman (Manual de
Direito Processual Civil, tradugdo de Céin-
dido Dinamarco, 2 ed., Forense, 1985, p.
212) aprendemos que “a eficdcia executiva
€ idéntica para todos os titulos”,

O que existe, diante da variedade dos
“direitos substanciais a atuar” (Candido
Rangel Dinamarco, Execugdo Civil, Ma-
lheiros Editores, 54 ed., p. 316), € a insti-
tuigdo de pagar um valor certo, de fazer ou
de ndo-fazer alguma coisa, ou de entregar
coisa certa.

A obrigagao de fazer, se identificada
com a emissdo de uma declaragdo de von-
tade, como na obrigagéo de voto e em tan-
tas outras possiveis dentro de um acordo
de acionistas, fica tratada muito especifi-
camente no art. 641 do CPC onde a senten-
ca definitiva ganha efeitos da prépria de-
claragdo de vontade omitida ou errdnea.

Afinal, os contratos particulares for-
mais, ou publicos, com valores certos e
datas previstas a pagar, também tem natu-
reza juridica contratual, como diria o Prof.
Barbi, e ninguém de bom senso lhes nega a
carga de execugao especifica.

E claro que na execugio, nos limites
mais amplos que a lei confere as defesas
contra cobrangas de titulo extrajudicial (um
tanto reduzidos no caso dos titulos de cré-
dito a forga da autonomia e da tipicidade
estrita que qualificam estes), hd margem
para se embargar a exigéncia de se votar de
certa forma (obrigacdo de fazer) tal como
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h4 margem para se recusar juridicamente o
pagamento de uma obrigagao de quantia
certa (obrigagao de dar).

Tal como o devedor de uma obriga-
¢do de pagamento pode se escudar, diante
da execugio judicial, na compensagao, na
novagdo, na remisso, na excegdao de con-
trato nio cumprido se bilateral o ajuste etc.,
o devedor da obrigagio de fazer (compro-
misso de voto, por exemplo) também pode
se esquivar em juizo alegando razdes que 0
escusem. Nem por isso deixa de ser um pro-
cesso de execugdo, € a mesma carga
cognitiva que hd na execugido de obrigagio
de dar existe na obrigagdo de fazer.

C) O compromisso de voto

Uma preocupagio central aqui com
essa performance especifica demandadaem
jufzo, da obrigagdo de fazer, diz respeito,
como ja apontamos, aos hoje tdo importan-
tes compromissos ou acordos de voto.

Tal aspecto dos acordos de acionistas,
no dizer de Carvalhosa (ob. cit., p. 112)
representa “um negdcio, cujo objetivo € a
protegdo dos interesses individuais dos acio-
nistas que o subscrevem”. Hd pois interes-
ses de acionistas ali acobertados de modo
a que uma maioria ali perante no acordo
vai assegurar a prevaléncia de certas deli-
beracgoes.

E claro que o voto convencionado
acertado no acordo, tal como o voto sim-
ples, pode ser abusivo se ocorrer conflito
de interesses, 0posiao aos maiores objeti-
vos da companhia etc.

Mas fora essas hipéteses, que hio de
ser objetivamente evidenciadas, caso a
caso, 0 acerto de voto previsto no acordo
de acionistas é soberano. Confira-se Mo-
desto Carvalhosa (ob. cit., p. 115): “Na
oportunidade da manifestagdo de voto, nao
h4 subjetividade atual, do vinculo do acor-
do, que foi legitimamente assumido, em
momento distinto € em condigdes diversas™.

Mesmo as convengdes que impdem
votagdo conjunta sobre certas matérias en-

tendem-se trangiiilamente como vilidas,
desde que néo atentem contra os interesses
maiores da sociedade e dos demais acio-
nistas. Veja-se Arnoldo Wald nesta RDM
(n. 110/14), assentado em Ascarelli e seu
Studi in Tema di Societd.

Acontece que, no compromisso de
votagdo, 0 descumprimento, em regra, s6
vai se revelar na hora mesmo da delibera-
¢do assemblear, quando o acionista com-
prometido eventualmente se manifesta de
modo diverso aquele acertado.

Lembra Celso Barbi (ob. cit., p. 182),
com razio, que a agdo de execugdo especi-
fica do acordo “s6 pode se dar depois da
realizagio da assembléia, pois até entao
inexiste para o autor o interesse de agir”.

E claro que o juiz ndo vota em lugar
do acionista, mas, apreciando a questao, se
pronuncia em decisao que substitui a de-
claragdo de vontade que, por omissdo ou
comissio, desrespeita o acordo vdlido.

Entra af a chamada execugdo especi-
fica por titulo extrajudicial, onde uma de-
claragio de vontade omissa ou desconfor-
me aos termos comprometidos ha de ser
corrigida, através do procedimento exccu-
t6rio, onde aparecem 0s “meios executivos
e as providéncias técnicas adotadas pelo juiz,
apropriadas a obtengdo do (...) pretendido
pelo exeqiiente” (Leonardo Greco, O Pro-
cesso de Execucdo, v. 1, Renovat, p. 345).

Inclusive as astreintes ou outras for-
mas de coagdo, pressdes indiretas, levando
o devedor contratual a cumprir o ajustado,
ou entio, sendo pertinente, a substituigio
da declaragio vontade do devedor pela de-
cisfo judicial.

E, ao contrdrio de Celso Barbi (ob. cit.,
p. 187), estamos entre 0s que acham per-
feitamente cabivel e amplo o espectro de
providéncias cautelares antes ou depois da
realizagdo de assembléia, para que 0 acor-
do tenha prevaléncia compulséria na
exteriorizagdo do voto, nao se concebendo
como seriam satisfativas tais cautelares,
revertendo-se o quadro com viabilidade se
ao final revelar-se desarrazoada a providén-
cia imposta.
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Neste sentido Tavares Borba (Direito
Societdrio, 44 ed., Freitas Bastos, p. 312):
“Na pendéncia da agdo principal, poderd o
interessado instaurar um procedimento cau-
telar destinado a impedir a posse de diretor
ou a pritica de ato contrério ao acordo”.

Na verdade, em linha mais direta e
pritica, encontramos o § 92 do art. 118 da
Lei 6.404, contido no seu projeto de refor-
ma, no momento (abril de 2001) em
tramitagao congressual, j4 que ali se defere
poderes ao presidente da assembléia geral
para recusar voto contrdrio a acordo ar-
quivado na companhia.

Esse o principio hoje vertido a con-
verter-se em norma legal expressa, e que,
jade agora nos parece aplicdvel, e conven-
ciondvel em acordos, para que o presiden-
te da assembléia geral proceda em concor-
dancia com o registro do contrato de acio-
nistas nos livros da sociedade, conferindo
tal for¢a de observancia pelos 6rgéos e au-
toridades responsdveis pela empresa.

E certo que, desconsiderado, despre-
zado o voto do acionista, terd esse acesso
ao Judicidrio para, até cautelarmente, se as
condigdes processuais forem preenchidas,
obter uma decisdo revertendo o ato de des-
consideragd@o de sua vontade.

Mas a ele, divergente, argiiindo razdes
que lhe permitam fugir as amarras de com-
promisso firmado, cabe o 6nus da prova e
a demanda judicial.

Pode-se imaginar diante dessas even-
tualidades quanto a efetiva eficicia do com-
promisso de voto de acionistas que outros
acertos podem ter utilidade, como a criagéo,
no acordo, de uma reunifio ou conclave obri-
gatdrio, pré-assemblear, com prazos e mei-
os de convocagdo expressos e simples, onde
os votos comprometidos hdo de se acertar
por maioria, de modo a que, na assembléia
geral jd aparega de modo mais simplificado,
€ assim menos sujeila a resisténcias, a von-
tade concertada daqueles blocos de acionis-
tas nas deliberagdes sociais em pauta.



