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Atualidades 

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

JOÃO Lutz COELHO DA ROCHA 

A) A validade jurídica dos acordos de acionistas. B) A eficácia prática 
das deliberações acordadas. C) 0 compromisso de voto. 

A) A validade jurídica 
dos acordos de acionistas 

E verdade que, conquanto os acordos 
de acionistas fossem introduzidos formal-
mente na ordem jurídica brasileira pela Lei 
6.404/76, ou seja, há um quarto de século, 
ainda se mostra um tanto vago o trato da 
matéria, ou na sua apreciação jurispru-
dencial, ou na sua análise doutrinária. 

Talvez a vertente mais complicada e, 
por certo, a mais polêmica 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-saxão (conforme Fran 
Martins, Comentários à Lei das Sociedades 
Anônimas, v. 2, t. 1, 2e d., Forense, p. 117, 
e Osmar Brina Correa, "Direito de voto na 
Sociedade Anônima", RT 530/26) — seja a 
do compromisso ou acordo de voto, pelo 
efeito evidente e radical sobre a conhecida 
força decisória democrática dos conclaves 
(assembléias gerais, reuniões de conselhos 
de administração) nas companhias. 

Modesto Carvalhosa, em trabalho se-
minal sobre a matéria (Acordo de Acionis-
tas, Saraiva, 1984, pp. 91 e ss.) explica a 
resistência inicial que se ergueu nas ordens 
jurídicas 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 
evolução empresarial durante o século pas-
sado: 

"A escala de grande empresa propor-
ciona o regime de domínio da companhia 
por aqueles que se organizam para tal fim, 
e não pelos acionistas que detêm a maior 
percentagem de ações representativas do 
seu capital. Rompe-se, assim, o principio 
sobre o qual se basearam tantos argumen-
tos contra a cessão do direito de voto: o 
principio da proporcionalidade entre o ris-
co assumido pelo capital próprio investido, 
na empresa, e o poder exercido sobre ela. 

"Diante de todos esses fatos incontes-
táveis, verifica-se que a total fragilidade da 
tese política do direito de voto acionário 
funda-se, não na personalidade do acionis-
ta, mas em seu patrimônio acionário. Sen-
do, com efeito, um direito baseado na par-
ticipação do acionista na assembléia geral, 
não há por que considerar tal direito perso-
nalíssimo. 

"Nas palavras de Fábio Comparato, 
`na esfera das relações patrimoniais, a au-
tonomia privada consiste, justamente, em 
poder negociar e ceder, livremente, os seus 
direitos. Se o acionista não é obrigado a 
comparecer As assembléias gerais, se pode 
a todo tempo ceder as suas ações, por que 
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atentaria contra a sua liberdade a estipula-
cão de votar neste ou naquele sentido?' ." 

E certo então que a validade jurídica 
dos compromissos ou acordos sobre o exer-
cício do direito de voto em acordos de aci-
onistas parece hoje indiscutível. 

Longe estão os tempos em que, como 
o mesmo Carvalhosa já apontou nesta RDM 
(n. 106/20, "Acordo de acionistas"), a ju-
risprudência declarava a prevalência abso-
luta da assembléia geral não estando vin-
culada a pactos entre os acionistas (Ap. 
120.135, de 27.11.1962, cf. Fran Martins 
in Direitos Societário). 

B) A eficácia prática 
das deliberações acordadas 

Mas a questão que se põe agora é a de 
se conferir uma eficiência prática a esses 
compromissos de voto, de uma forma tal 
que o seu eventual descumprimento — que 
é tão simples, pois que cuidamos de uma 
mera manifestação de vontade na votação 
— não acabe acarretando uma conseqüên-
cia muito drástica, e de efeitos não recupe-
ráveis naquele equilíbrio relacional entre os 
pactuantes. 

Nesta direção o legislador (Lei 6.404, 
art. 118, § 31 ) se preocupou em deixar con-
signado que o descumprimento do acordo 
de acionistas permitirá a "execução espe-
cifica" de suas disposições. 

Pretendendo que a publicidade será re-
quisito necessário à plena eficácia do acor-
do — até para que terceiros sejam compeli-
dos a respeitá-lo — consagra-se o necessá-
rio registro do ajuste nos livros sociais, pela 
força probatória e semipúblico dos mesmos, 
aos quais cada um pode ter acesso pelos 
meios adequados. 

Para a execução especifica desse com-
promisso entre acionistas a lei processual 
brasileira tem as regras pertinentes, seja ali 
perseguida uma declaração de vontade (um 
voto favorável ou desfavorável a uma deli-
beração social), a entrega de um bem (o 
aporte de algo ao patrimônio social), a abs-

tenção de um ato (uma proibição de comer-
ciar, de exercer alguma atividade etc.), tudo 
o que não seja uma daquelas obrigações 
personalíssimas, dessas que s6 se admitem 
sejam cumpridas por uma dada pessoa, por 
isso que nessa hipótese não há compulsão 
judicial cabível (não 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 execução especifica, enquanto insti-
tuto de direito processual, aplica-se a qual-
quer acordo de acionistas que tenha por 
objeto obrigação passível desse tipo de exe-
cução. Assim, nada impede, por exemplo, 
que se execute um acordo cujo objeto seja 
obrigação de dar coisa certa, como no caso 
dos acionistas que convencionem a doação 
da ações necessárias à manutenção do con-
trole àquele que permanecer na sociedade, 
em caso de saída do outro. Da mesma forma 
é possível quando o objeto do acordo seja 
obrigação de não-fazer, como no pacto em 
que os acionistas se obrigam a não comprar 
mais ações, de maneira a manter inalterada 
a participação proporcional dos signatários; 
ou ainda no acordo em que os titulares de 
ações sem direito a voto se comprometem a 
não comparecer As assembléias, exemplo 
mencionado por Fábio Comparato. 

"Acordos como esses são, a meu ver, 
perfeitamente passíveis de execução espe-
cifica, no que se refere às obrigações de dar 
coisa certa ou de não-fazer, neles pactuadas. 

"Mais acertado seria não se limitar a 

sede processual da execução a esse ou Ague-
le artigo, mas à legislação adjetiva como 
um todo. Dessa forma, não haveria restri-
ção à classificação do instituto nem a liber-
dade volitiva dos acionistas." 

A questão já se complica, contudo, 
quanto à plena eficácia processual execu-
tória do acordo: muitos são os que, como J. 
A. Tavares Guerreiro Filho ("Execução 
especifica do acordo de acionistas", RDM 
41/45) e mesmo Celso Barbi (ob. cit., p. 
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162), não vêem aí um título executivo extra-
judicial. 

Barbi Filho explicita seu opinamento 
assim: 

"A doutrina deixa claro que isso não é 
possível. Os títulos extrajudiciais encerram 
sempre obrigação de pagar quantia certa. 
Como ensina Alcides de Mendonça Lima, 
não há execução para entrega de coisa 
infungivel; ou de obrigação de fazer, ou não-
fazer, uma ou outra fundada em titulo 
extrajudicial. E são justamente essas obriga-
ções que se pretende realizar por via da exe-
cução especifica do acordo de acionistas. 

"Assim, resta claro que o acordo de 
acionistas não pode constituir titulo execu-
tivo extrajudicial. Ele tem natureza jurídi-
ca contratual e, para que sejam identificadas 
as obrigações dele decorrentes, é necessá-
rio que seja interpretado por quem tenha 
poder de dizer com quem está o direito na-
quela questão. Só depois é que tais obriga-
ções poderio ser executadas especificamen-
te. Verifica-se assim, que a execução espe-
cifica do acordo de acionistas é sempre pre-
cedida de uma fase jurisdicional cognitiva. 

"Dessa forma, a ação para execução 
especifica do acordo, o instrumento não 
pode ser executado diretamente, pois não 
pode ser executado diretamente, pois não 
constitui titulo executivo extrajudicial. Terá 
que ser obtida uma sentença, a qual conde-
nará o réu a realizar a prestação volitiva e 
constituirá sucedâneo dessa prestação. A 
rigor, a ação não é 'de' mas 'para' execu-
ção especifica." 

Não partilhamos desse ponto de vista. 

Ao capitular os processos de execução, 
a lei processual brasileira apenas os cate-
goriza em dois braços: a execução de titulo 
judicial e a execução de titulo extrajudicial. 
E, por óbvio, pela suposta carga verídica do 
conteúdo das sentenças, os títulos judiciais 
comportam uma margem de defesa (via em-
bargos, via exceção de pré-executividade 
etc.) muito mais estrita do que os títulos 
extrajudiciais. 

Mas não há nas balizas do CPC ne-
nhuma diferença de grau, de peso execu-
tório entre uma obrigação de dar, de pagar, 
e uma de fazer, ou de não-fazer. 

Dizer como o Prof. Barbi Filho (ob. 
cit., p. 162), que o acordo de acionistas não 
pode constituir título executivo extraju-
dicial porque "ele tem natureza jurídica 
contratual e para que sejam identificadas 
as obrigações decorrentes 6 necessário que 
seja interpretado por quem tenha poder de 
dizer com quem está o direito (...)". 

Não é positivamente algo que se pos-
sa aceitar sem a necessária retificação. 

JA em Enrico Liebman (Manual de 
Direito Processual Civil, tradução de Cân-
dido Dinamarco, 22 ed., Forense, 1985, p. 
212) aprendemos que "a eficácia executiva 
é idêntica para todos os títulos". 

0 que existe, diante da variedade dos 
"direitos substanciais a atuar" (Cândido 
Range! Dinamarco, Execução Civil, Ma-
lheiros Editores, 9 ed., p. 316), é a insti-
tuição de pagar um valor certo, de fazer ou 
de não-fazer alguma coisa, ou de entregar 
coisa certa. 

A obrigação de fazer, se identificada 
com a emissão de uma declaração de von-
tade, como na obrigação de voto e em tan-
tas outras possíveis dentro de um acordo 
de acionistas, fica tratada muito especifi-
camente no art. 641 do CPC onde a senten-
ça definitiva ganha efeitos da própria de-
claração de vontade omitida ou errônea. 

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

E claro que na execução, nos limites 
mais amplos que a lei confere As defesas 
contra cobranças de titulo extrajudicial (um 
tanto reduzidos no caso dos títulos de cré-
dito à força da autonomia e da tipicidade 
estrita que qualificam estes), há margem 
para se embargar a exigência de se votar de 
certa forma (obrigação de fazer) tal como 
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há margem para se recusar juridicamente o 

pagamento de uma obrigação de quantia 

certa (obrigação de dar). 

Tal como o devedor de uma obriga-

ção de pagamento pode se escudar, diante 

da execução judicial, na compensação, na 

novação, na remissão, na exceção de con-

trato não cumprido se bilateral o ajuste etc., 

o devedor da obrigação de fazer (compro-

misso de voto, por exemplo) também pode 

se esquivar em juizo alegando razões que o 

escusem. Nem por isso deixa de ser um pro-

cesso de execução, e a mesma carga 

cognitiva que há na execução de obrigação 

de dar existe na obrigação de fazer. 

C) O compromisso de voto 

Uma preocupação central aqui com 
essapetformance especifica demandada em 

juizo, da obrigação de fazer, diz respeito, 

como já apontamos, aos hoje Cab importan-

tes compromissos ou acordos de voto. 

Tal aspecto dos acordos de acionistas, 

no dizer de Carvalhosa (ob. cit., p. 112) 

representa "um negócio, cujo objetivo é a 

proteção dos interesses individuais dos acio-

nistas que o subscrevem". Ha" pois interes-

ses de acionistas ali acobertados de modo 

a que uma maioria ali perante no acordo 

vai assegurar a prevalência de certas deli-

berações. 

E claro que o voto convencionado 

acertado no acordo, tal como o voto sim-

ples, pode ser abusivo se ocorrer conflito 

de interesses, oposição aos maiores objeti-

vos da companhia etc. 

Mas fora essas hipóteses, que lido de 

ser objetivamente evidenciadas, caso a 

caso, o acerto de voto previsto no acordo 

de acionistas é soberano. Confira-se Mo-

desto Carvalhosa (ob. cit., p. 115): "Na 

oportunidade da manifestação de voto, não 

há subjetividade atual, do vinculo do acor-

do, que foi legitimamente assumido, em 

momento distinto e em condições diversas". 

Mesmo as convenções que impõem 

votação conjunta sobre certas matérias en-

tendem-se tranqüilamente como válidas, 

desde que não atentem contra os interesses 

maiores da sociedade e dos demais acio-

nistas. Veja-se Amoldo Wald nesta RDM 

(n. 110/14), assentado em Ascarelli e seu 

Studi in Tema di Societe:J. 

Acontece que, no compromisso de 

votação, o descumprimento, em regra, só 

vai se revelar na hora mesmo da delibera-

ção assemblear, quando o acionista com-

prometido eventualmente se manifesta de 

modo diverso àquele acertado. 

Lembra Celso Barbi (ob. cit., p. 182), 

com razão, que a ação de execução especi-

fica do acordo "só pode se dar depois da 

realização da assembléia, pois até então 

inexiste para o autor o interesse de agir". 

E claro que o juiz não vota em lugar 

do acionista, mas, apreciando a questão, se 

pronuncia ern decisão que substitui a de-

claração de vontade que, por omissão ou 

comissão, desrespeita o acordo válido. 

Entra al a chamada execução especi-

fica por titulo extrajudicial, onde uma de-

claração de vontade omissa ou desconfor-

me aos termos comprometidos há de ser 

corrigida, através do procedimento execu-

tório, onde aparecem os "meios executivos 

e as providências técnicas adotadas pelo juiz, 

apropriadas A obtenção do (...) pretendido 

pelo exeqiiente" (Leonardo Greco, 0 Pro-

cesso de Execução, v. 1, Renovar, p. 345). 

Inclusive as astreintes ou outras for-

mas de coação, pressões indiretas, levando 

o devedor contratual a cumprir o ajustado, 

ou então, sendo pertinente, a substituição 

da declaração vontade do devedor pela de-

cisão judicial. 
E, ao contrário de Celso Barbi (ob. cit., 

p. 187), estamos entre os que acham per-

feitamente cabível e amplo o espectro de 

providencias cautelares antes ou depois da 

realização de assembléia, para que o acor-

do tenha prevalência compulsória na 

exteriorização do voto, não se concebendo 

como seriam satisfativas tais cautelares, 

revertendo-se o quadro com viabilidade se 

ao final revelar-se desarrazoada a providên-

cia imposta. 
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Neste sentido Tavares Borba (Direito 
Societário, 4a ed., Freitas Bastos, p. 312): 
"Na pendência da ação principal, poderá o 
interessado instaurar um procedimento cau-
telar destinado a impedir a posse de diretor 
ou a prática de ato contrário ao acordo". 

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

Esse o principio hoje vertido a con-
verter-se em norma legal expressa, e que, 
já de agora nos parece aplicável, e conven-
ciondvel em acordos, para que o presiden-
te da assembléia geral proceda em concor-
dância com o registro do contrato de acio-
nistas nos livros da sociedade, conferindo 
tal força de observância pelos órgãos e au-
toridades responsáveis pela empresa. 

É certo que, desconsiderado, despre-
zado o voto do acionista, terá esse acesso 
ao Judiciário para, até cautelarmente, se as 
condições processuais forem preenchidas, 
obter uma decisão revertendo o ato de des-
consideração de sua vontade. 

Mas a ele, divergente, argüindo razões 
que lhe permitam fugir As amarras de com-
promisso firmado, cabe o ônus da prova e 
a demanda judicial. 

Pode-se imaginar diante dessas even-
tualidades quanto A efetiva eficácia do com-
promisso de voto de acionistas que outros 
acertos podem ter utilidade, como a criação, 
no acordo, de uma reunido ou conclave obri-
gatório, pré-assemblear, com prazos e mei-
os de convocação expressos e simples, onde 
os votos comprometidos hão de se acertar 
por maioria, de modo a que, na assembléia 
geral já apareça de modo mais simplificado, 
e assim menos sujeita a resistências, a von-
tade concertada daqueles blocos de acionis-
tas nas deliberações sociais em pauta. 


