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1. Introdugdo

O momento econdmico atualmente vi-
vido no Brasil e no mundo, com o fendme-
no da tdo discutida globalizagio, vem im-
pulsionando uma série de processos socie-
tirios que atuam diretamente na realidade
empresarial, como as privatizacoes, fusoes,
aquisi¢des e incorporagdes. Isso tem pres-
sionado o Legislativo Brasileiro a promo-
ver ajustes na disciplina legal das socie-
dades an6nimas, modelo juridico teorica-
mente destinado a grande empresa privada
nacional, de modo a adequi-la a essa nova
realidade.

Assim, a vigente Lei da S/A, de n.
6.404, de 15.12.1976, ji sofreu uma pri-
meira reforma, promovida pela Lei 9.457,
de 15.12.1997, na qual relevantes altera-
¢oes foram efetivadas no regime juridico
das companbhias.

Mas o propésito e a necessidade de se
adequar a legislagdo societdria ao contexto
empresarial presente ndo se limitam as
modificacdes efetuadas pela Lei 9.457, de
1997, chamada de “pequena reforma”.'
Desse modo, para a préxima e iminente mu-
dancga na Lei das S/A um relevante institu-
to talvez merecesse ser lembrado: o acordo

de acionistas.

A eventual conclusdo sobre a conve-
niéncia de alteragdes na vigente disciplina
legal do acordo de acionistas exige que se
faca um panorama geral do instituto em
nosso Direito, a fim de se identificar quais
seriam essas alteragGes e porque deveriam
ser feitas.

1. Waldirio Bulgarelli, “Aspectos relevantes da
reforma da Lei 6.404/76, pela recente Lei 9.457/97”,
Revista da Escola Paulista da Magistratura 4/107,
Sido Paulo, 1998.
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Ea que me proponho neste breve es-
tudo.

2. Nogdes gerais

A idéia que bem explica a concepgdo
das sociedades andnimas é a de uma estru-
tura societdria capaz de, simultaneamente,
concentrar o capital e pulverizar sua titulari-
dade. Aqueles que querem desenvolver a
atividade empresarial (empreendedores)
verificam que ndo podem prescindir dos que
se propdem a investir nessa atividade (in-
vestidores), fornecendo recursos necessi-
rios & sua viabilizagdo. Ao mesmo tempo,
ndo convém aos empreendedores partilhar
a administragdo com os investidores, sob
pena de se subtrair da gestdo negocial a uni-
dade e a sintonia a ela indispensaveis.

A sociedade an6nima €, pois, o mode-
lo juridico para a grande empresa privada,
que pode viabilizar-se economicamente
conciliando, em um instituto juridico pré-
prio, interesses convergentes, mas distintos,
dos acionistas que querem realizar o em-
preendimento, gerindo-o, e daqueles que
apenas desejam investir no negécio, dele
auferindo rendimentos, sem se envolver em
sua administrag@o.

Com isso, o direcionamento dos miil-
tiplos e diversificados interesses presentes
dentro da sociedade andnima possui dois
vértices. O primeiro € aquele para o qual
todos convergem, qual seja, aaffectio socie-
tatis, prépria justificativa existencial da
corporagio societdria. J4, o segundo sdo as
pretensoes e interesses individuais de cada
acionista, que, se ndo comuns a todo o cor-
po aciondrio, podem sé-lo em relagdo a de-
terminado grupo de sécios.

Para a regulamentagfo e disciplina ju-
ridica desses interesses comuns a determi-
nado grupo de acionistas desenvolveram-
se na pratica societdria ajustes parassociais
entre os integrantes de grupos com interes-
ses comuns. Na medida em que sua inci-
déncia aumentou, doutrina, jurisprudéncia
e, posteriormente, a legislagdo tiveram de

reconhecer sua existéncia e os reflexos ju-
ridicos desta.

Assim surgiram os chamados acordos
de acionistas, que hoje tém previséo e dis-
ciplina préprias no direito positivo brasi-
leiro, pelo art. 118 da Lei 6.404, de 1976.

Nio obstante a origem do atual mode-
lo das sociedades andénimas remonte ao
periodo colonial, os acordos de acionistas,
em face do refinamento tedrico de sua con-
cepgdo, constituem instituto em certa me-
dida recente. A doutrina italiana registra
mengdes A existéncia dessa figura no final
do século passado e na primeira década
deste século.

O acordo de acionistas é essencialmen-
te um contrato, cuja origem e disciplina fun-
damental estdo no direito das obrigagdes.
Suas particularidades decorrem de que ele
disciplina direitos e relagdes dos acionis-
tas de uma mesma companhia entre si mas,
ao mesmo tempo, ndo se confunde com os
atos constitutivos da sociedade, sendo, por
isso, considerado “parassocial”.

Daf por que o acordo de acionistas
pode ser conceituado como o contrato en-
tre determinados acionistas de uma mesma
companhia, distinto de seus atos constitu-
tivos, e que tem por objeto o exercicio dos
direitos decorrentes da titularidade de suas
agdes, especialmente no que tange ao voto
e & compra e venda dessas agoes.

3. Situagdo no Direito Estrangeiro

Conforme dito, uma das primeiras no-
ticias doutrindrias que se tém dos acordos
de acionistas vem do Direito Italiano. Em
artigo de 1904 famoso jurista daquele pais
anotava a existéncia de pacto entre mem-
bros de uma sociedade comercial de Mildo
destinado a disciplinar seu procedimento
para a hipétese de deliberagdo sobre pedi-
do de concordata.’

2. Gastone Cottino, Le Convenzioni di Voto
nelle Societa Commercialli, Mildo, Giuffré Editore,
1958, p. 3 — citando artigo doutrindrio de Saffra, de
1904, intitulado “Nuove forme contratttuali”.
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A tendéncia inicial no Direito Euro-
peu Continental era pela invalidade desses
ajustes, mas tal conclusio referia-se basi-
camente aos acordos sobre o voto, ndo se
encontrando noticia de restrigdes a existén-
cia ou ilicitude dos contratos sobre compra
e venda de agdes e preferéncia para adqui-
ri-las, também chamados de bloqueio.

Além disso, a figura que posteriormen-
te desenvolveu-se na Europa néo era pro-
priamente contratual, mas de auténtica cor-
poragdo ou entidade, denominada sindica-
to aciondrio, coordenada por um sindico
que representava o grupo nas assembléias-
gerais.

Na Itdlia o entendimento era pela ile-
galidade do acordo de voto, a luz do Cédi-
go de Comérceio de 1882. Apds isso houve
reversdo dessa tendéncia, com destaque
para o papel que tiveram nesse processo os
estudos de Tullio Ascarelli.’* O Cédigo Ci-
vil de 1942 propositadamente omitiu-se
sobre o instituto, mesmo na reforma de
1974 sobre as sociedades andnimas. Assim,
ficou a critério dos juizes a aferi¢do de va-
lidade dos pactos pelo direito obrigacional,
tendo em vista o objeto ajustado. E a juris-
prudéncia vem admitindo as convengoes de
acionistas, elaborando os critérios para se
aceitar sua legitimidade.

No Direito Francés encontra-se refe-
réncia sobre os acordos exclusivamente re-
lativos 2 compra e venda de agdes, chama-
dos sindicat de blocage, em relagdo aos
quais nio se opunha restri¢io. J4, os acor-
dos de voto eram inicialmente repudiados
pela prépria legislagio, conforme disposto
em um decreto-lei de 1937. Com o passar
do tempo a jurisprudéncia amainou o rigor
dessa rejeigdo, sendo as convengdes de
acionistas hoje admitidas, desde que seu ob-
jeto ndo fira principios bdsicos, como a
inalienabilidade do voto ou a sujei¢io das
minorias. A Lei das Sociedades Comerciais
de 1966 foi omissa a respeito, sendo que,

3. “La liceita dei sindicati azionari”, Rivista
di Diritto Commerciale 1931.

mais recentemente, uma lei de 1985 reco-
nheceu expressamente a validade das con-
vengdes de voto nos grupos de sociedades.
Nio obstante, ha noticias de alguns prece-
dentes que denunciam vacilagdes de dou-
trina e jurisprudéncia sobre a admissibili-
dade de determinados contetidos para o
acordo de voto.

No Direito Alemao nem a Lei das So-
ciedades de 1937 e nem a atual de 1965
prevéem expressamente os acordos de acio-
nistas. Todavia, este dltimo diploma reputa
invélidas algumas modalidades de pactos,
o0 que faz presumir-se como admissiveis os
demais. A tendéncia jurisprudencial sem-
pre foi pela aceitagdo do instituto, dentro
do principio civilista de que se tem por per-
mitido tudo aquilo que a lei néo proibe, res-
salvada a aferi¢do de legalidade em cada
caso concreto, nas hip6teses de venda de
voto ou sujeicdo deste a vontade dos admi-
nistradores,

Na Espanha a tendéncia doutrindria e
jurisprudencial sempre foi pela aceitagdo
das convengdes, tanto de voto quanto de
bloqueio. Vem de 14 uma das principais e
pioneiras obras sobre o instituto, La Sindi-
cacién de Acciones, de Antonio Pedrol
(1951), que inclusive defende a importante
utilidade dos acordos. A Lei das Socieda-
des Andnimas de 1971 foi omissa a respei-
to, sendo que uma circular da Diregio do
Contencioso Espanhol de 1968 fixou ex-
pressamente a admissibilidade dos acordos
de voto e bloqueio.

Na América Latina, paises como Ar-
gentina, Bolivia, Chile e Uruguai utilizam
comumente o instituto, cuja validade € acei-
ta a luz do direito obrigacional, sem previ-
sdo legal especifica. Na Col6mbia, Para-
guai, Peru e Venezuela ndo sdo previstos
na lei e nem largamente utilizados na prati-
ca societdria.

Na Inglaterra, pais da common law, o
instituto ndo s6 sempre foi aceito como
muito utilizado e desenvolvido na vida em-
presarial. H4 naquele pais o voting agree-
ment, figura contratual cuja forga vinculante
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a jurisprudéncia tem reconhecido como
superior aos préprios estatutos sociais.*

Nos EUA as sociedades andnimas sdo
objeto de leis especificas nos diversos Es-
tados. Essas leis, em regra, limitam-se a dis-
ciplinar a constitui¢do da sociedade e seus
aspectos funcionais, nada dispondo sobre
os acordos de acionistas. Todavia, 14 as con-
vencoes de voto e bloqueio sdo amplamen-
te utilizadas e aceitas, a menos que tenham
fins ilicitos ou visem a alijar minorias. As-
sumem tais convengdes as formas do poo-
ling agreement, de cardter contratual e des-
tinado a organizar grupos de controle. J4,
os shareholders’ agreements objetivam re-
gular a elei¢do de administradores. E hd
ainda a figura do voting trust, modelo cor-
porativo de representagdo de minorias nas
grandes companhias, caracterizando uma
forma mais aberta do sindicato de voto eu-
ropeu. Prestigia-se no Direito Norte-Ame-
ricano a plena eficdcia dos acordos de acio-
nistas, por meio da mandatory injunction,
ordem do juiz dada diretamente A parte para
que cumpra o pactuado.

Como sintese desse panorama do acor-
do de acionistas no Direito Estrangeiro ob-
serva-se que a maioria dos pafses utiliza o
instituto, o qual assume também formas cor-
porativas, como os sindicatos aciondrios ou
os voting trusts, entidades despersonali-
zadas que congregam determinados acio-
nistas e representam seus interesses junto a
companhia.

Mas esses paises, em sua maioria, nio
cuidam de uma disciplina legal dos acor-
dos de acionistas, admitindo sua celebra-
¢do a luz do direito obrigacional comum e
deixando a aferi¢do de sua licitude para os
casos concretos, em que se repele o uso do
instituto para venda de voto ou alijamento
de minorias.

4. Stephen Griffin, “A restriction on statutory
powers”, New Law Journal 143/589, Londres,
Butterworth & Co. Ltd., 1993, citando julgamento
da House of Lords no caso “Russel v. Northern Bank
Development Corporation Ltd.” (1992).

4. Evolugdo no Direito Brasileiro

No Direito Brasileiro anterior a Lei
das S/A de 1976 ndo havia previsdo legal
sobre os acordos de acionistas. Assim, des-
tacavam-se duas correntes doutrindrias a
respeito. Uma admitindo a validade do
acordo como negdcio juridico fundado no
direito das obrigagdes ¢ valido dentro do
principio privatista de que estad permitido
tudo o que a lei nédo proibe. A eventual ili-
citude ficava reservada ao exame de casos
concretos pelos tribunais nas hipdteses de
venda do voto ou das convengdes perma-
nentes. Outra corrente repudiava o acordo
de acionistas, por constituir pacto que reti-
rava das assembléias sua funcdo institu-
cional de férum de debates, fazendo prévias
todas as resolugdes dos signatdrios. Nao se
negava a validade inter partes do negdécio,
mas apenas sua oponibilidade a companhia.
Assim, os votos contrdrios aos acordos
eram vilidos perante a sociedade, vigoran-
do o principio da “impenetrabilidade das
convengdes de voto nas sociedades”, como
expressava Pontes de Miranda.

Apesar disso os empresdrios utiliza-
vam-se intensamente dos acordos de acio-
nistas na pritica societdria, inclusive no se-
tor publico, notadamente com as participa-
¢oes do entdo BNDE em companhias priva-
das na década de 60, além da formagdo das
Joint ventures com empresas estrangeiras.

Diante de tal realidade, e consideran-
do o interesse econémico envolvido, o le-
gislador brasileiro resolveu por fim a con-
trovérsia, prevendo expressamente os acor-
dos de acionistas no art. 118 da Lei 6.404,
de 1976, em que se fez questio de estabe-
lecer o discutido dever de observéncia da
companhia aos acordos nela registrados.

Essa regulamentagdo legal do institu-
to merece aplausos quanto a “previsiio” da
legalidade dos acordos de acionistas, pon-
do fim a polémica até entdo existente a res-
peito. Na doutrina, o texto brasileiro € ain-
da hoje elogiado como sendo “uma das pri-

meiras leis que de maneira direta tratam da
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matéria, antecipando-se, inclusive, ao pro-
jeto de sociedade anénima européia”,” no
qual se inspirou. Mas talvez nio se possa
dizer o mesmo quanto a disciplina regula-
mentar para os acordos veiculada na lei de
1976. Isso porque, cuidando-se de institu-
to ainda ndo completamente sedimentado
na doutrina e na jurisprudéncia pétrias, essa
regulamentacdo vertical néo trouxe perfei-
ta solugdo para diversas questdes decorren-
tes da utilizagdo dos acordos, como se verd,
ensejando as sugestdes de mudangas que
se fardo ao final deste breve estudo.

5. Natureza juridica
do acordo de acionistas

N3ao hd mais diividas no Direito Bra-
sileiro de que o acordo de acionistas tenha
a natureza juridica de um contrato, cuja fon-
te imediata € a Lei das S/A e a mediata o
direito das obrigacdes.

Em nosso sistema legal o instituto pre-
visto ndo € uma figura corporativa, como o
sindicato aciondrio europeu ou o voting
trust norte-americano, em que se forma au-
téntica subsociedade dentro da companhia,
liderada por um sindico ou trustee, que re-
presenta os acionistas nas assembléias e
cuida de seus interesses perante a compa-
nhia.®

5. Modesto Carvalhosa, Comentdrios a Lei dus
Sociedades Andnimas, 12 ed., v. 2, Sdo Paulo, Sarai-
va, 1998, p. 455.

6. O atual projeto de reforma da Lei das S/A,
em trimite no Congresso Nacional, propde a institu-
cionalizagio do uso de um mandatirio comum para
o0s acionistas, que dé cumprimento ao acordo, o que
nos aproxima do frust norte-americano e do sindica-
to aciondrio europeu. Com efeito, o projeto adiciona
um § 8° ao art. 118, prevendo que “o mandato outor-
gado nos termos de acordo de acionistas para profe-
rir, em assembléia-geral ou especial, voto contra ou
a favor de deliberagio determinada poderid prever
prazo superior ao constante do § 1° do art. 126 desta
Lei” (que é de um ano). V., a respeito, Modesto
Carvalhosa, “Da irrevogabilidade do mandato em
acordo de acionistas”, RT 601/9, Sao Paulo, Ed. RT,
1985. A meu sentir, o mandatdrio s6 pode dar cum-
primento em assembléia a deliberagdes especificas,
previamente ajustadas e definidas pelos signatdrios

Aqui o que hd é um contrato, cuja fonte
formal, conforme dito, € o direito societdrio,
e a material o das obrigag¢Ges. Como negd-
cio juridico, orienta-se pelo preceito do art.
82 do Caédigo Civil, devendo possuir agen-
tes capazes, que sejam acionistas de uma
mesma companhia; objeto licito, referente
a um pacto sobre legitimo exercicio do di-
reito de voto, compra e venda de ag¢des ou
outra estipulagdo licita relativa a titulari-
dade das acdes; e adotar, ainda, forma es-
crita, para que possa ser registrado na com-
panhia, pelos procedimentos de arquiva-
mento e averbagao.

Desse modo, o acordo de acionistas é
contrato, lipico ou nominado, porquanto
previsto pela legislagdo societdria. E € con-
trato civil, posto que suas partes nio siao
comerciantes no exercicio da profissdo de
mercancia, mas apenas acionistas de uma
mesma companhia regulando o exercicio
dos direitos decorrentes de suas agdes.

O acordo de acionistas depende da
companhia para existir. Entretanto, isso nao
cria vinculag@o necessdria entre ele e os atos
constitutivos da sociedade. Com efeito, o
acordo de acionistas contém declaragées de
vontade dos sécios sobre direitos e obriga-
¢oes de sua esfera privada que, além de
poderem né@o ser comuns a totalidade dos
demais acionistas, tém contetido distinto
das declaragGes presentes no estatuto social.
Acresga-se a isso que a companhia nfo é
parte nesse pacto aciondrio. Por tais razdes,
o acordo de acionistas ¢ um contrato paras-
social, ou seja, celebrado sem a intervenién-
cia da sociedade e alheio a seus atos cons-
titutivos e alteragdes posteriores.

Esse contrato nominado, civil e paras-
social é também preliminar. Sabe-se que os
contratos preliminares caracterizam-se por
ndo conterem uma operagio juridica efeti-

do acordo, ndo se admitindo que ele atue como um
sindico ou frustee, que interpreta ¢ dd cumprimento
ao acordo por conta prépria (Celso Barbi Filho, Acor-
do de Acionistas, Belo Horizonte, Del Rey, 1993, p.
45). Por isso, nio me parece adequada a ampliagio
do prazo legal do mandato para o acordo de acionistas.
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va, mas apenas a promessa de fazé-la, como
no instrumento particular de promessa de
compra e venda de imével, cuja alienagio
fica ainda pendente da escritura piiblica. O
que o acordo de acionistas contem €, em
regra, uma promessa de contratar futura
compra e venda de agdes na forma preesta-
belecida, ou de emitir declaragio de vonta-
de correspondente ao voto nas assembléias-
gerais da companhia. O caréter de contrato
preliminar do acordo de acionistas tem fun-
damental importincia no pertinente a sua
execugao especifica.

Além de contrato nominado, civil,
parassocial e preliminar, o acordo de acio-
nistas é também plurilateral, pois nele as
partes ndo se enfrentam com interesses con-
correntes, como numa compra e venda. Ao
contrério, tal qual ocorre com o contrato
de sociedade, no acordo de acionistas as
partes tém interesses comuns quanto ao
exercicio conjunto e pré-ajustado de seus
direitos junto a sociedade. Diz-se que essa
classe dos contratos plurilaterais é género
que tem como espécies os contratos de as-
sociagdo ou organizagio, os quais, a seu
turno, tém como subespécies distintas os
contratos de sociedade e os acordos de acio-
nistas.

Tullio Ascarelli’ sintetiza os principais
elementos da plurilateralidade contratual
como sendo: (a) intervengido de duas ou
mais partes; (b) reciprocidade simultinea
de direitos e obrigagdes entre todos 0s con-
tratantes, e ndo apenas entre dois deles; (c)
declaragdo sucessiva de vontades dos ade-
rentes para formagao do contrato; (d) im-
possibilidade de que vicios individuais de
vontade comprometam a validade de todo
o negdécio juridico; (e) objetivos contratuais
comuns, € ndo concorrentes (comunhdéo de
Jfim); (f) instrumentalidade, que faz das obri-
gacdes das partes premissa para uma ativi-
dade ulterior (a empresa); e (g) o caréter
aberto do contrato, traduzido na “perma-

7. “O contrato plurilateral”, in Problemas das
Sociedades Anénimas e Direito Comparado, 28 ed.,
Sdo Paulo, Saraiva, 1969, pp. 271-283.

nente oferta de adesdo a novas partes e pos-
sibilidade de desisténcia de quantos dele
participem, sem necessidade de reforma do
contrato™.

A plurilateralidade é também, ao lado
da bilateralidade e da unilateralidade, uma
classificag@o dos contratos quanto aos efei-
tos que deles decorrem para as partes. As-
sim, se o acordo de acionistas possui vdrias
partes, e todas tém obrigacdes, ele é plurila-
teral nesse sentido. Se s6 envolve duas par-
tes, que tém obrigacdes sinalagmadticas, é
bilateral. E se s6 uma parte assume obriga-
¢oes frente s demais, o acordo € unilate-
ral, Nessa dltima hip6tese enquadram-se os
€asos em que a outra parte s6 tem encargos
(v.g., indicar os administradores a serem
eleitos). Mas € de se repelir a cldusula po-
testativa, que submeta uma das partes ao
arbitrio da outra (1.g., direito do minoritario
de exercer a retirada a qualquer tempo e
sem motivo).

Para Modesto Carvalhosa s6 o acordo
de voto tem a natureza parassocial e pluri-
lateral. O acordo de bloqueio seria contra-
to tipicamente bilateral, de caréter patrimo-
nial, com presta¢des sinalagmadticas, que
admitem excecgdio de ndo-cumprimento.®
Embora repute correta a observagao de nos-
so maior Mestre no assunto, penso que pode
estar presente a plurilateralidade no acor-
do de bloqueio, na medida em que o obje-
tivo da restrigao de transferéncia das agoes
é comum a vdrios acionistas e pode ser vio-
lado por apenas um deles, sem prejuizo de
permanéncia e exigibilidade quanto aos de-
mais.

Em sintese do exposto, o acordo de
acionistas possui a natureza juridica de ne-
gdcio juridico de direito privado, sendo um
contrato civil, nominado, parassocial em
relagdo a companhia, preliminar, plurilate-
ral quanto aos interesses que congrega,
podendo ainda ser plurilateral, bilateral ou
unilateral quanto as obrigagdes que impoe
as partes.

8. Modesto Carvalhosa, Comentdrios ..., cit.,
v. 2, pp. 466 e 475.
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6. Alternativa as “holdings”

Quando se fala em acordo de acionis-
tas € necessdrio que se faga especial men-
¢do a chamada sociedade holding. Ela ndo
constitui propriamente instituto afim do
acordo de acionistas, nem com ele se con-
funde, mas por vezes € utilizada para as
mesmas finalidades. A holding é a socie-
dade de participagdo, uma pessoa juridica
cujo capital € integralizado com as agdes
ou quotas de sociedade operativa. Com isso,
os acionistas ou quotistas deixam de ser
sécios desta ultima, para sé-lo apenas da
holding, que passa a condig¢do da efetiva
controladora da sociedade operativa.

O mecanismo de controle da holding
€ diferente daquele exercido por meio do
acordo de acionistas, pois o centro de deci-
sOes transfere-se para a pessoa juridica con-
troladora, perdendo os acionistas os direi-
tos individuais que tinham na sociedade ori-
ginal. Além disso, com a holding um mino-
ritdrio da sociedade operativa, v.g., com
31% do capital, pode tornar-se controlador
desta se fizer uma holding com outro que
detenha 20%, pois serd o majoritdrio na
holding. Outro aspecto relevante € o de que
na holding as agdes da sociedade controla-
da passam a titularidade da pessoa juridica
controladora, sendo, com isso, definitiva a
transferéncia feita pelos acionistas origi-
nais.

Por tais razdes a doutrina estrangeira
repudia a utilizagao desse instituto para o
exercicio do controle pré-constituido. E,
nessa linha, o legislador brasileiro de 1976,
na Exposi¢cdo de Motivos da Lei das S/A,
apresentou o acordo de acionistas exata-
mente como alternativa a holding, evitan-
do o inconveniente da transferéncia defini-
tiva das agdes para a sociedade controla-
dora, com a perda pelo acionista da sua
condigio de sécio da companhia principal
e operativa.

Mas, por outro lado, a lei aciondria ndo
fixou prazo médximo de vigéncia para os
acordos de acionistas. Diante disso, sdo
comuns no Brasil os acordos por 30, 40 e

50 anos, ou mesmo por prazo indetermi-
nado, que, na pritica, acabam tendo o mes-
mo efeito da indigitada holding. Trata-se,
pois, de tipica questdo que mereceria ser
contemplada em futura reforma da Lei
6.404, de 1976.

7. Acordo de quotistas

Um instituto que vem sendo crescente-
mente utilizado na prética e sobre cuja le-
galidade hd algumas discussdes € o acordo
de quotistas de sociedade limitada. Afinal,
seria esse tipo de ajuste admissivel no sis-
tema positivo brasileiro?

José Alexandre Tavares Guerreiro ja
sustentou que nio, pois, embora o proble-
ma pudesse, em principio, ser resolvido pela
aplicagdo anal6gica do art. 118 da Lei das
S/A a disciplina das sociedades por quotas,
aexisténcia da normado art. 302, 7, do Cadi-
go Comercial impediria a existéncia de acor-
dos de quotistas em nosso Direito. Isso por-
que dita norma estabelece que o contrato so-
cial deve conter todas as cldusulas e condi-
¢Oes necessdrias a se determinar com preci-
sd0 os direitos e obrigagdes dos sGcios entre
si e para com terceiros, sendo nula toda cldu-
sula ou condicdo oculta contrdria ao conti-
do no instrumento ostensivo do contrato.’

Modesto Carvalhosa, instado a se ma-
nifestar sobre o tema em conferéncia pro-
ferida no Rio de Janeiro, noticiou a intensa
utilizag¢@o pratica do instituto e sua viabili-
dade por aplicagéo subsidiaria da Lei das
S/A asociedade limitada, observando-se os
requisitos do art. 118 da lei societdria."

Quando abordei o assunto em estudo
anterior posicionei-me nessa linha, desta-
cando, com base na doutrina italiana, que

9, José Alexandre Tavares Guerreiro, Evolu-
¢do e Perspectivas da Sociedade por Quotas de Res-
ponsabilidade Limitada, Sao Paulo, Associagio dos
Advogados de Sdo Paulo, p. 102.

10. Conferéncia: “Acordo de acionistas. Socie-
dade an6nima”, I Ciclo de Conferéncias para Magis-
trados, Sdo Paulo, Instituto Brasileiro de Ciéncia
Bancdria, 1993, p. 250.



38 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-121

no acordo de quotistas o sécio faz declara-
¢oes de vontade como titular de seu patri-
monio particular, e ndo apenas como mem-
bro da sociedade. Assim, nada impede que
ele disponha segundo lhe aprouver sobre
seus direitos pessoais de votar e transferir
quotas, desde que dentro dos limites do
contrato social.

Desse modo, aplicando-se subsidiaria-
mente o art. 118 da Lei das S/A a socieda-
de limitada, € vdlido o acordo de quotistas,
que, para escapar de eventual cardter ocul-
to repudiado pelo art. 302, 7, do Cédigo
Comercial, deve ser arquivado na sede da
sociedade e no Registro do Comércio, ja
havendo casos desse tipo de arquivamento
na JUCEMG."

Examinando posteriormente o tema,
Waldirio Bulgarelli compilou essas posi-
¢Oes doutrindrias para constatar a validade
dos acordos de quotistas, ressalvando ape-
nas que sua conclusio nio decorre dos mes-
mos fundamentos. No seu entender o acor-
do de quotistas € vilido apenas entre seus
signatdrios, sendo inoponivel a sociedade
€ a terceiros, porque seu objetivo ndo é
infletir sobre o contrato social para mo-
dificé-lo, pouco importando, assim, que
seja ou ndo oculto. E, portanto, apenas um
negdcio de efeitos inter partes, as quais res-
pondem por eventuais danos que causarem
a terceiros, pois, de acordo com o art. 16
do Decreto 3.708, de 1919, “as delibera-
goes dos sécios, quando infringentes do
contrato social ou da lei, ddo responsabili-
dade ilimitada Aqueles que expressamente
hajam ajustado tais deliberagdes”. Mas, se
obedecer ao regime do art. 118 da Lei das
S/A e for arquivado na sede da sociedade,
af serd oponivel A sociedade e a terceiros. "

Deve-se atentar, ainda, para que a uti-
lizagdo do acordo de quotistas tenha em
vista sua finalidade prética, Parece-me in6-
cuo, por exemplo, um acordo de que parti-

11. Celso Barbi Filho, ob. cit., p. 57.

12. Waldirio Bulgarelli, “Anotagdes sobre o
acordo de cotistas”, RDM 98/49, Sao Paulo, Ed. RT,
abril-junho de 1995, p. 49.

cipem todos os quotistas da sociedade se
suas estipulages, sendo licitas e compati-
veis com o contrato social, poderiam cons-
tar dele préprio.

Nio obstante, € possivel que haja uti-
lidade juridica para os acordos realizados
pela unanimidade ou mesmo maioria dos
quotistas quando o objetivo do pacto paras-
social seja regular interesses particulares
dos acordantes, perfeitamente licitos, mas
cuja mengdo no contrato social revela-se
incompativel com a natureza deste ou com
o sigilo comercial. Seriam os casos de esti-
pulagdes sobre escolha dos administrado-
res, fornecimento de tecnologia, politica de
distribuigio de lucros etc.

Em suma, o acordo de quotistas & va-
lido no Direito Brasileiro, devendo, para
sua regularidade e seguranga, ser arquiva-
do na sede da sociedade e no Registro do
Comércio.

Entretanto, a auséncia de previsao le-
gal especifica sobre o instituto, como vis-
to, enseja diividas sobre sua efetiva valida-
de. Assim, na reforma da Lei das S/A po-
der-se-ia fazer men¢do 4 admissibilidade
dos acordos de acionistas em outros tipos
societdrios.

8. Partes no acordo de acionistas

Em matéria de acordo de acionistas é
importante néo se confundir partes com su-
jeitos. O contrato pode ter duas partes, isto
é, dois centros de interesses, mas cada cen-
tro ser constituido por vérios sujeitos. De
outro lado, o acordo que tem apenas duas
partes é também plurilateral, na medida em
que encerra um objetivo comum persegui-
do por ambas (v.g., a manutengao do con-
trole), admitindo-se sempre o ingresso de
outras partes com os respectivos sujeitos,
para aderir a0 mesmo objetivo.

Nesse sentido, é comum que 0s acor-
dos sejam firmados por diferentes “grupos”
de acionistas, de natureza familiar ou em-
presarial, constituindo cada “grupo” uma
parte, com seu respectivo niicleo de inte-
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resses, contando com vdrios sujeitos, pes-
soas naturais ou juridicas, que o integram.

Para uma andlise tedrica, poder-se-ia
cogitar, quanto as partes do negdcio, de
acordos entre acionistas, entre acionistas e
terceiros, entre acionistas e a sociedade ou
seus administradores, € entre acionistas e
fundadores.

Os acordos entre acionistas, dentro do
preceito geral do art. 82 do Cédigo Civil,
exigem que seus sujeitos, se pessoas natu-
rais, sejam legalmente capazes ou estejam
devidamente representados ou assistidos
para manifestar sua vontade, devendo as
pessoas juridicas possuir regular representa-
tividade na forma dos seus contratos ou
estatutos sociais.

A doutrina admite que sejam partes
nos acordos de acionistas pessoas que assu-
mem a titularidade transitéria das agbes por
gravames como o usufruto e o fideicomisso.
Inicialmente posicionei-me contra isso, con-
siderando que essas pessoas seriam tercei-
ros, e nao acionistas, violando a dicgéo li-
teral do art. 118 da lei.'”* Entretanto, hoje
vejo que tal objegdo ndo tem sentido, pois,
se 0 usufrutudrio e o fiducidrio ndo sao acio-
nistas, est@o na titularidade dos direitos des-
tes, e nada obsta a que firmem o contrato
previsto no art. 118 da Lei das S/A. Mas a
literalidade da lei, que fala em “acionistas”,
dd margem a essa divida, sendo vélido es-
clarecer-se esse aspecto em uma reforma
do texto do art. 118.

Nada impede, da mesma forma, que
acionistas subscritores cujas agdes ainda
ndo foram integralizadas possam firmar
acordos, pois jd adquiriram a condigdo de
acionistas no ato da subscrigdo, podendo
exercer seus respectivos direitos enquanto
ndo suspensos por assembléia (art. 120).

Os acordos entre acionistas e tercei-
ros sio admitidos no Direito Europeu. No
caso brasileiro ha vérios exemplos desses
ajustes como cldusulas acessérias a contra-
tos de compra e venda de acdes ou de mi-

13. Celso Barbi Filho, ob. cit., pp. 83-84.

tuo. Em principio, sdo negdcios juridicos
vilidos, cuja eventual ilicitude s6 poderd
ser aferida em cada caso concreto, mas ndo
constituem “acordo de acionistas”, contra-
to tipificado no art. 118 da lei societdria,
com regime préprio ali previsto. Assim,
contratos entre acionistas e terceiros sao
vilidos entre seus signatdrios mas inoponf-
veis 2 companhia e a outros acionistas, ndo
podendo ser arquivados na sociedade para
os fins do art. 118. A alternativa apontada
na doutrina é, no caso de contratos cele-
brados, por exemplo, entre acionistas e cre-
dores, que aqueles firmem acordo entre si
para assegurar, no ambito da companhia,
os direitos que pretendem conferir aos cre-
dores. Mas tais ajustes ndo podem confi-
gurar mecanismo de controle externo da
sociedade, sob pena de nulidade."

Nio se admitem acordos entre acio-
nistas e a companhia, a qual nao € parte le-
gitima nesses pactos, como pacificado nos
Direitos Europeu e Brasileiro. S0 se teve
noticia desse tipo de pacto na Alemanha do
periodo entre-guerras, quando os acordos
eram utilizados para se estabilizar a gestio
das companhias. Atualmente nio se conce-
be mais que a sociedade possa ser parte na
convengao, embora ela assuma pela lei uma
série de fungdes na sua implementagdo,
previstas, no caso brasileiro, no proprio art.
118 da Lei das S/A. E até comum na préti-
ca societdria que a companhia figure como
interveniente no acordo, para dela se exi-
gir observéncia ao pacto ja prevista em lei.
Tal providéncia, contudo, nio faz da socie-
dade parte do negécio, nem supre o ato de
seu arquivamento, destinado a dar publici-
dade presumida ao acordo, como se verd
adiante.

Sio ilicitos ajustes entre acionistas e
administradores que ndo sejam acionistas
nos quais se pactuem regras sobre questoes
de interesse da administragdo. Quando os
administradores forem também acionistas
poderdo, obviamente, firmar acordos, des-

14, Modesto Carvalhosa, Comentdrios ..., cit.,
v. 2, pp. 468-469.
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de que neles s6 se ajuste voto sobre decla-
ragdes de vontade (v.g., elei¢do de admi-
nistradores), e ndo sobre declaragdes de ver-
dade (v.g., aprovagdo de contas da admi-
nistragdo). S@o ilegais quaisquer estipula-
¢des para concessao de beneficios especiais
pelos administradores a determinados acio-
nistas em troca da eleigdo daqueles, pois
isso configura venda de voto. Lamentavel-
mente, existem muito na pratica tais con-
tratos, sempre mascarados sob outras for-
mas.

Sobre os acordos entre acionistas e
fundadores que ndo sejam também acionis-
tas ou tenham apenas a possibilidade de vir
a sé-lo mediante, por exemplo, a conversio
em agdes de suas partes beneficidrias pare-
ce-me que se aplica o preceito geral de que
sdo negdcios juridicos estranhos ao art. 118
da Lei das S/A, cuja legalidade tem que ser
aferida em cada caso concreto pelo direito
obrigacional comum.

9. Objeto do acordo de acionistas

O art. 118 da Lei das S/A especifica
uma tipicidade de objeto para os acordos
de acionistas, estabelecendo que “os acor-
dos de acionistas, sobre a compra e venda
de suas agdes, preferéncia para adquiri-las,
ou exercicio do direito de voto, deverdo ser
observados pela companhia quando arqui-
vados na sua sede”.

A conclusao uniforme da doutrina bra-
sileira sobre tal disposigdo da lei é de que o
atendimento a essa tipicidade de objeto,
presente na maioria dos acordos de acio-
nistas, gera para a companhia a obrigato-
riedade de observancia do ajuste. Isso, to-
davia, ndo exclui a possibilidade da exis-
téncia de acordos com outros objetos, co-
mo, v.g., a obriga¢do de ndo-comparecimen-
to de preferencialistas sem direito a voto
as assembléias, a implementagio de pro-
gramas tecnoldgicos ou gerenciais, 0s cri-
térios para a escolha de administradores etc.
Apenas, esses acordos, com objetos extra-
vagantes aos tipificados no art. 118, como
seriam 0s casos de pactos sobre critérios

de decisdes no ambito do conselho de ad-
ministragdo, reorganizagdo empresarial e
limitag@o de responsabilidade pessoal por
dividas sociais,'” ndo sdo oponiveis 4 com-
panhia, que pode, em tese, até recusar seu
arquivamento.

Por isso, seria oportuno que, em uma
nova reforma da lei, seu texto fosse mais
amplo, referindo-se a acordos sobre o exer-
cicio regular de todos os direitos decorren-
tes da titularidade das agdes vinculadas ao
pacto, acabando-se com a restrigdo hoje
existente,

Noutro giro, cumpre destacar que hd
objetos vedados para os acordos de acio-
nistas, como sdo os casos de:'®

(a) indeterminagdo de escopo, ou
“acordos em aberto”, caracterizados pela
inespecificidade do ajuste quanto &s maté-
rias ou diretrizes do voto”;

(b) cessdo do direito de voto sem trans-
feréncia da titularidade das agoes;

(c) negociagio do voto (crime — art.
177, § 2%, do CP);

(d) violagdo de direitos essenciais do
acionista;

{e) violagdo da legislacdo antitruste,
de protegdo & economia popular e aos con-
sumidores;

(f) acordo danoso aos interesses da
sociedade (art. 115 da Lei das S/A);

(g) acordos que tenham por objeto as
declaragdes de verdade (aprovacao de con-
tas etc.).

Embora haja, em tese, a possibilidade
de acordos de acionistas com objetos lici-
tos mas diversos dos previstos pela lei, a
pritica revela que os escopos de maior in-
teresse sdo mesmo aqueles referidos no art.
118, quais sejam: o voto e a compra e ven-
da de agdes. Assim, dentro da tipicidade

15. Modesto Carvalhosa, Comentdrios ..., cit.,
v. 2, p. 463.

16. Celso de Albuquerque Barreto, Acordo de
Acionistas, 1* ed., Rio de Janeiro, Forense, 1982, p.
64.
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legal, o acordo poder4 ser de voto — quan-
do versar sobre o prévio ajuste para o exer-
cicio do voto nas assembléias — ou de blo-
queio — quando tiver por finalidade estabe-
lecer regras sobre a compra e venda de
agOes ou a preferéncia para adquiri-las.

Normalmente, ao acordo de voto estd
sempre associado um pacto de bloqueio,
para que se assegure a manutengao das po-
sigbes contratadas. A reciproca jd ndo € ver-
dadeira, ou seja, ha muitos acordos de blo-
queio sem pacto sobre o voto. A tal propé-
sito vale referéncia a observagio de Mo-
desto Carvalhosa no sentido de que aajfec-
tio societatis é elemento essencial ao acor-
do de voto, mas n#o ao de bloqueio."”

9.1 Acordos de voto

A possibilidade de prévio ajuste do voto
aciondrio, retirando da assembléia-geral seu
cardter de férum de debates supremo da com-
panhia, foi a principio muito combatida na
doutrina e nos tribunais. Hoje, contudo, essa
resisténcia jd ndo existe e os acordos de acio-
nistas sobre o direito de voto das suas agdes
sdo admitidos em todos os paises. Os ajus-
tes de voto sdo inerentes a prépria autono-
mia privada existente na esfera das relagdes
patrimoniais dos acionistas.

A despeito disso, um pacto sobre voto
pode ser vdlido mas ndo ter eficdcia se, na
assembléia-geral, alguma circunstincia
opuser o voto contratado ao interesse social.
E o0 que ocorre, por exemplo, em relagfio &
distribui¢do de dividendos quando a com-
panhia estiver em dificuldades financeiras.
E essaineficdcia incidental justifica-se por-
que “os efeitos do acordo de voto se produ-
zem na esfera da companhia, afetando-a
diretamente, em termos de consecug¢do do
interesse social”.'®

O mesmo acontece quando os acionis-
tas entram em conflito na assembléia sobre
a interpretagdo do acordo e o presidente,

17. Comentdrios ..., cit., v. 2, p. 464.
18. Modesto Carvalhosa, Comentdrios ..., cit.,
v. 2, p. 463.

ndo tendo poder jurisdicional, fica impos-
sibilitado de resolver a controvérsia. Dai
por que questiono, isolado na doutrina, mas
com vivéncia pritica a respeito, 0 que seja
“dever de observincia” da companhia aos
acordos de voto nela arquivados. Se ha con-
trovérsia entre os signatdrios o presidente
da assembléia ndo pode decidir qual é o
voto contrdrio ao acordo para deixar de
computd-lo. Afinal, ele ndo € juiz de direi-
to, e, portanto, ndo tem jurisdi¢ao para re-
solver o problema, cabendo-lhe apenas sus-
pender a deliberagdo ou devolver o confli-
to & assembléia, que decidird por maioria,
frustrando o acordo."

Diante disso, seria importante inserir-
se na reforma da lei a determinagio para
que a mesa da assembléia limite-se a sus-
pender a deliberagdo nos casos de contro-
vérsia entre os contratantes do acordo de
acionistas. Mas pelo projeto em votago no
Congresso Nacional o novo § 9° proposto
para o art. 118 da Lei das S/A estabelece
que “o presidente da assembléia-geral ou
de 6rgao de deliberagdo colegiada da com-
panhia ndo computard o voto proferido com
a infragio a acordo de acionistas devida-
mente arquivado”. Com o devido respeito,
é de se insistir na seguinte pergunta: como
pode o presidente da assembléia decidir o
que seja juridicamente “voto proferido com
infragdio ao acordo”, se cle ndo tem poder
jurisdicional?

O acordo de voto serd de comando ou
controle quando se destina a obtengdo ou
manutengdo do mando na companhia. Tal
acordo pode dar-se entre grupos que isola-
damente ndo detém o controle e se retinem
para tanto por acordo de voto (art. 116), ou
entre o acionista controlador € um minoritd-
rio que aquele se une para assegurar deter-
minadas posi¢des. Sd0 os casos, por exem-
plo, de quem aliena o controle e quer man-
ter prerrogativas junto ao novo controlador,
ou do majoritdrio que deseja vender um
bloco de agdes sem perder o controle, mas
assegurando ao adquirente determinadas

19. Celso Barbi Filho, ob. cit., pp. 102-103.
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vantagens politicas, de modo a que este se
interesse pela aquisi¢do.””

O exercicio do voto contratado e a pre-
ponderancia nas deliberages da assem-
bléia-geral se fazem por meio da especifi-
cacio, no acordo, das matérias que deve-
rdo ser objeto de voto uniforme. Dita espe-
cificagio € fundamental, pois ndo se admi-
tem acordos “em aberto”.

Os mecanismos para a definigdo do
voto variam. E comum a previsdo de reu-
nides prévias entre 0s signatérios para de-
cidirem o sentido do voto conjunto, quase
uma “assembléia antecipada”, com lavra-
tura da ata respectiva, que passa a fazer
parte integrante do acordo. Nessas reunides
as deliberagbes podem ser pactuadas por
quorum qualificado ou unanimidade. Na
segunda hipétese a auséncia de consenso
implica a obrigagdo de votar pela reprova-
¢do da matéria, mantendo-se o status quo,
ou, entdo, a obrigacdo de ndo votar, o que
d4 uma espécie de “efeito suicida”, pois os
acionistas nao-signatdrios poderdo prepon-
derar na deliberagio respectiva da assem-
bléia. E possivel prever-se, ainda, que, na
auséncia de consenso, cada signatdrio seja
liberado para votar como quiser, o que aca-
ba frustrando o objetivo do pacto e permi-
tindo coligages de iltima hora.

Outro modo de contratacgio do voto é
o de veto, ou seja, as partes sé podem votar
uniformemente em determinadas matérias
ou, entfo, reprovd-las. A conseqiiéncia dis-
so € que, estabelecido o status quo quando
da celebracdo do acordo, uma das partes
sempre podera vetar qualquer mudanga na
sociedade, criando auténtica ditadura da
minoria dentro do acordo. Esse modelo era
muito utilizado para dar seguranga as par-
ticipagdes estrangeiras em companhias na-
cionais nos anos 60 e 70, fomentadas pelo

20. Esse tipo de acordo estd sendo objeto de
acirrada polémica judicial, ainda ndo resolvida, no
caso envolvendo o Estado de Minas Gerais € um s6-
cio privado relativamente ao controle da estatal ener-
gética CEMIG.

entdo BNDE, antes mesmo da regulamen-
tagdo do acordo de acionistas no Brasil.?!

Nessa linha, os acordos que exijam
unanimidade em reunides prévias de acio-
nistas, ou atribuam direito de veto a alguns
deles, ndo podem versar sobre questdes de
gestdo ordindria da sociedade, assim enten-
didas aquelas objeto das AGOs (art. 132),
como destinagédo do lucro liquido do exer-
cicio, distribui¢do de dividendos, eleigio
de administradores ou fiscais e correcido
monetdria do capital, se vigente, sob pena
de que a minoria venha a inviabilizar, pelo
acordo, o préprio funcionamento da socie-
dade.

Na eleicdo de administradores por
acordo de acionistas as partes em geral as-
seguram-se o direito de indicar determina-
do nimero de conselheiros e/ou diretores,
apresentando seus nomes aos demais sig-
natérios, que ndo poderfo recusd-los, a ndo
ser por desatendimento as exigéncias legais
de exercicio do cargo. Logo, é possivel, pe-
lo menos em tese, dentre outros casos, a
recusa do nome de administrador compro-
vadamente inapto, do ponto de vista moral
ou técnico, pois sua eleigao caracterizaria
abuso do poder de controle pelos signata-
rios do acordo de comando (art. 117, § 17,
“d”, da Lei das S/A).

A indicagio de administradores pode
ser tanto para o conselho de administracdo
quanto para a diretoria. Nessa tltima hipd-
tese, havendo conselho na companhia, os
signatdrios indicam nomes de diretores a
serem eleitos por aquele 6rgao, e ndo pela
assembléia. A questdo enseja controvérsias.

Na doutrina, Fabio Comparato entende
que ndo se pode regular diretamente a atu-
acdo dos administradores como obrigagdo
resultante de acordo de acionistas.” J4,
Luiz Gastéo Paes de Barros Ledes acha ad-
missivel a estipulagdo, desde que o admi-

21. Modesto Carvalhosa, Comentdrios ..., cit.,
v. 2, p. 454.

22. Direito Empresarial, 3* Coletinea, Sio
Paulo, Saraiva, 1990, p. 180.
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nistrador seja também signatdrio do acor-
do.?

Em verdade, o voto que pode ser ob-
jeto do acordo é para ser exercido em as-
sembléia, e ndo no Ambito do conselho de
administragdo. O que se pactua, normal-
mente, é uma cldusula acessoria pela qual
os signatérios, quando nao integrantes dos
6rgaos de administragdo, comprometem-se
a fazer com que os conselheiros por eles
eleitos cumpram o acordo, sob pena de des-
tituigdo. Ou, entao, que as deliberacdes ndo-
uninimes do conselho sejam submetidas &
assembléia-geral, na qual prevalece o acor-
do de acionistas. A despeito dessas alter-
nativas contratuais, a jurisprudéncia vem
entendendo que em companhias fechadas
¢ vélida e exigivel a cldusula do acordo de
acionistas que prevé o direito dos signata-
rios & indicagdo de diretores, cuja elei¢do
deve ser efetivada pelo conselho de admi-
nistragdo.”*

Em vista dessa polémica, parece-me
importante que na reforma da lei fique cla-
ro que as estipulagdes do acordo de acio-
nistas devam ser cumpridas pelos represen-
tantes dos signatdrios nos 6rgaos da admi-
nistragao.

O chamado “acordo de defesa” é um
pacto de voto que se destina ao exercicio
coeso da participagdo minoritdria, congre-
gando percentuais aciondrios minimos para
o exercicio de direitos assegurados na lei,
como o pedido de exibico judicial de li-

23. Comentdrios a Lei das Sociedades Andni-
mas, 12 ed., v. 2, Sdo Paulo, Saraiva, 1980, p. 263.

24. TISP, 62 C., Ap. civel 219.618-1/6, rel. Des.
Melo Colombi, acérddo comentado por Haroldo Ma-
lheiros Duclerc Vergosa na RDM 96/97, Sao Paulo,
Ed. RT, outubro-dezembro de 1994, concluindo so-
bre a impossibilidade de recusa, pelo conselho de
administragdio, dos nomes indicados por signatdrios
de acordo de acionistas para a diretoria de compa-
nhia fechada. Nas companhias abertas Modesto Car-
valhosa pondera que “o acordo de acionistas niio pode
alcangar a eleigiio de membros da diretoria (art. 143),
mas apenas os do conselho de administragio. O fun-
damento de tal impossibilidade € a invasdo de com-
peténcia do conselho de administragio” (Comentd-
rios ..., cit,, v. 2, p. 463).

vros, o voto miltiplo, a elei¢io de represen-
tantes de preferencialistas ou minoritdrios no
conselho fiscal etc. Cale lembrar, a propési-
to, que os conceitos de minoria e maioria na
S/A sdo relativos. Assim, um acordo de
preferencialistas pode reunir a maioria do
capital social total e ser pacto de defesa, por
nfo congregar o capital majoritario votante,
mas apenas viabilizar o exercicio de direi-
tos assegurados em lei aos minoritdrios.

Se o acordo de defesa funcionar como
instrumento de oposi¢do inoperante, siste-
matica e emulatdria, sua validade pode ser
discutida a luz do art. 115 da Lei das S/A,
por regular volos contrarios aos interesses
sociais. Questiondvel também ¢ a validade
dos acordos de defesa que nio tenham ob-
jeto definido, destinando-se apenas a for-
mar uma minoria coesa que possa barga-
nhar beneficios com os controladores.

Quanto aos acordos sobre politica de
reinvestimento de lucros e distribuigdo de
dividendos, além de suas disposigdes de-
verem ser anualmente informadas ao publi-
co (art. 118, § 59, vale destacar que nao
podem tais pactos estabelecer um “regime”
de reinvestimento ou reparti¢do de lucros
conflitante com o estatutdrio, mas apenas
fixar uma “politica”. E se essa politica pre-
judicar minoritérios, pelo excesso ou escas-
sez na distribuicdo dos resultados, a efica-
cia do acordo poder4 ser argiiida por qual-
quer acionisla, posto que danosa ao inte-
resse social (art. 115).%

9.2 Acordos de blogueio

Acordo de bloqueio é aquele que tem
por objeto a criagio de restrigdes a livre
negociabilidade das agdes dos signatdrios,
ou seja, estabelece regras sobre a compra e
venda e a preferéncia para adquirir tais
agdes. O termo “bloqueio” vem justamente
das limitagdes impostas as transferéncias,
muitas vezes imprescindiveis ao funciona-
mento do préprio acordo de voto.

25. Modesto Carvalhosa, Comentdrios ..., cit.,
v. 2, p. 484.
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Historicamente o bloqueio constituiu
uma modalidade de acordo cuja licitude néo
foi questionada, tanto que o estatuto da
companhia fechada pode conter restri¢des
a circulag@o das agdes, conforme admitido
no art. 36 da Lei brasileira das S/A. A tal
propésito vale registrar que no conflito en-
tre as regras do acordo e as estatutdrias so-
bre circulagio de agdes estas deverio pre-
valecer, por ser o estatuto a fonte normativa
principal da companhia.

A finalidade do pacto de bloqueio ¢ a
manutengdo ou o aumento das proporcio-
nalidades aciondrias dos signatdrios, evitan-
do que a negociagdo irrestrita de agbes mo-
difique a participagdo dos contratantes ou
permita o livre ingresso de terceiros na so-
ciedade.

Um principio bésico, contudo, é o de
que ninguém pode ser obrigado a comprar
ou a vender agdes pelo simples arbitrio de
outro signatdrio, 0 que constituiria cldusula
puramente potestativa, vedada pelo art. 115
do Cédigo Civil. O que se pactua sdo as
condi¢des em que eventual compra e ven-
da deva processar-se no que tange a prefe-
réncia, prévio consentimento, opgéo, for-
ma de pagamento etc. O acordo de blogqueio
ndo pode vedar a negociabilidade das agdes,
nem submeté-la ao arbitrio dos controla-
dores ou administradores (art. 36 da Lei das
S/A), mas apenas regula-la entre os signa-
tarios.

O acordo de bloqueio aplica-se a com-
pra e venda de acdes, bem como a eventual
oneragdo dos titulos pelos acionistas por
gravames como o usufruto, o penhor ou até
a penhora. Nessa linha, podem ser previa-
mente contratadas as condigdes para cons-
tituicdo de usufruto das agdes vinculadas
a0 acordo, ou mesmo assegurar-se aos ou-
tros signatdrios o direito de substituirem
acdes oneradas ou constritas por depésito
em dinheiro, assumindo sua propriedade,
para se impedir o risco da alienagéo a ter-
ceiros.

Nio se confundem o acordo sobre a
preferéncia na compra de agdes e o acordo

sobre o direito de preferéncia na subscri-
¢do destas. Questiona-se na doutrina se se-
ria possivel o acordo de acionistas sobre
esse direito de preferéncia na subscrigio,
que, a teor do art. 109, IV, da Lei das S/A,
nao pode ser excluido pela assembléia nem
pelo estatuto.”® A meu ver, como a prépria
lei admite a exclusdo (art. 172) e a cessdo
(art. 171, § 6°) desse direito, nada impede
seja ele objeto de acordo de acionistas. Na
jurisprudéncia tende-se a aceitar acordos
com tal objeto.” O que se repudia é a am-
pliagdo — e ndo a restri¢do — do direito de
preferéncia para subscri¢do por forga de
acordo de acionistas. A propésito, o Supe-
rior Tribunal de Justiga julgou que “a pre-
feréncia para o aumento de capital nio pode
ser levada além do seu raio de agfio, para
assim ampliar o privilégio legal e isso por
forca de simples acordo ou negécio feito

entre acionistas”.

Os acordos de bloqueio aplicam-se
também as companhias abertas, ao contra-
rio do que se poderia inferir do texto do
art. 36 da Lei das S/A. Entretanto, as acdes
a eles vinculadas ndo poderio ser negocia-
das em Bolsa ou no mercado de balcio (art.
118, § 4°). A sociedade ndo pode proceder
a inscri¢io de gravames ou a transferéncia
de acdes com desobediéncia a acordo de
bloqueio averbado em seus livros de regis-
tro de agdes. Esse me parece o melhor
exemplo do “dever de observancia” do
acordo pela companhia, previsto no caput
do art. 118.

Os acordos de bloqueio podem estabe-
lecer, basicamente:

« preferéncia na compra e venda de
agdes, obedecendo-se a um rito de oferta
pactuado, sendo possivel também, como

26. Fran Martins, Comentdrios a Lei de Socie-
dades Andnimas, 2° ed., v. 2, t. I, Rio de Janeiro,
Forense, 1984, p. 122.

27. Ha noticia de acérdio nesse sentido do Tri-
bunal de Justi¢a do Rio Grande do Sul, conforme se
vé em Modesto Carvalhosa, conferéncia cit., in / Ci-
clo de Conferéncias para Magistrados, p. 241.

28. REsp 1-SP, rel. Min. Gueiros Leite, DJU
16.10.1989, p. 15.856; RSTJ 4/1.453, Brasilia, 1989.
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visto, o acordo sobre a cessdo do direito de
preferéncia na subscri¢@o de novas agdes;

¢ op¢ao de compra de agdes outorga-
da a algum signatdrio;

e prévio consentimento para alienagio,
condicionado a requisitos objetivos e rigo-
rosos para a recusa de eventual adquirente,
que nio pode ser baseada exclusivamente
no intuitu personae;

s promessa de compra ou de venda de
agoes, por preco preestabelecido, na ocor-
réncia de determinadas hipdteses contrata-
das, como a perda do controle, a nao-parti-
cipago nos 6rgdos de administragio etc.

A efetivago pratica e a observancia
do acordo de bloqueio sdo mais simples,
pois, estando o instrumento averbado nos
livros de registro de agoes da companhia, o
signatdrio ndo conseguird junto a esta pro-
ceder 2 transferéncias ou oneragdes em de-
sobediéncia ao pactuado.

10. Forma do acordo de acionistas

A lei societdria ndo exige expressa-
mente qualquer forma para o acordo de
acionistas. Entretanto, suas caracteristicas
e a disciplina que lhe impde o art. 118 re-
comendam-lhe a forma escrita.

Com efeito, sendo uma avenga de con-
siderdvel complexidade e que deverd ser ar-
quivada na sede da companbhia, para lhe ser
oponivel, e averbada em seus livros de re-
gistro de agdes, para valer contra terceiros,
s6 um instrumento escrito constitui prova
adequada da existéncia do acordo de acio-
nistas. Se o acordo existir sem instrumento
escrito e puder ser provado terd, em tese,
até validade inter partes, mas ndo poderd
ser oponivel & companhia, nem a terceiros.

Uma vez adotada a forma escrita, o
acordo deverd atender, como os negécios
juridicos em geral, aos requisitos do art. 135
do Caédigo Civil, no que se refere ao reco-
nhecimento de firma das partes e ao teste-
munho de duas pessoas.

Nomes de peso na doutrina® susten-
tam que qualquer documento suscetivel de
arquivamento — como cartas, declaragbes
etc, — pode constituir acordo de acionistas.
Contudo, considerando a natureza de con-
trato preliminar dessas convengdes, que se
sujeitam até a execugdo especifica (art. 118,
§ 32 da Lei das S/A), seu instrumento deve
conter os requisitos minimos do pré-con-
trato de declaragio de vontade sobre o voto
ou compra e venda para que, com base nele,
se possa obter em juizo sentenga que subs-
titua a vontade ndo manifestada (arts. 639
¢ 641 do CPC).

De outro lado, como dito, s6 o acordo
de acionistas formalizado por instrumento
escrito pode submeter-se ao registro que lhe
é préprio, realizado junto 2 companhia, em
seus respectivos livros, gerando dever de
observincia pela sociedade e oponibilidade
a terceiros.

Por tais razdes, a lei deveria exigir a
correta formalizagao e instrumentalizagdo
do acordo, para se evitar esse tipo de dis-
cussao.

Quanto ao registro do contrato, a pré-
pria lei prevé seus mecanismos de efetiva-
¢d0, que sdo o arquivamento na sede da
companhia e a averbag@o nos livros de re-
gistro e certificados de acdes. Por isso, re-
vela-se ineficaz, para fins de produgéo de
efeitos junto & sociedade, o registro do acor-
do de acionistas em cartério de titulos e
documentos. E a companhia, por delega-
¢do legal de fungdo piiblica, o local de re-
gistro de contrato.

As sociedades andnimas possuem, no
aAmbito de sua competéncia, fungdo dele-
gada de registro piiblico para os atos que a
lei lhes manda registrar, tendo que deles
emitir certiddes e assumir as responsabili-
dades respectivas, sendo que a negativa en-
sejarecurso administrativo paraa CVM nas

29. Modesto Carvalhosa, Acordo de Acionis-
tas, 12 ed., Sdo Paulo, Saraiva, 1984, p. 80. No mes-
mo sentido: Fibio Konder Comparato, Novos Ensaios
e Pareceres de Direito Empresarial, 1* ed., Rio de
Janeiro, Forense, 1981, p. 54.
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companhias abertas e até mandado de se-
guranga. Entretanto, conforme o vigente art.
100, § 1° da Lei das S/A, a obrigagdo da
companhia de fornecer certiddes de seus
assentamentos circunscreve-se aqueles
constantes de seus livros de registro e trans-
feréncia de agdes e partes beneficidrias,
“desde que se destinem a defesa de direitos
e esclarecimentos de situagdes de interesse
pessoal, dos administradores ou do merca-
do de valores mobilidrios™.

Assim, a sociedade é obrigada a emi-
tir certidoes relativas a existéncia de acor-
dos de acionistas averbados em seus livros
de registro de ag¢des, quanto as eventuais
restrigdes para circulagdo destas, mas nio
fica sujeita a fornecer a terceiros certiddes
de inteiro teor desses acordos, sob pena de
se invadir a esfera privada dos signatdrios.

Ao mesmo tempo, como bem anota
Modesto Carvalhosa, prevendo alei, no art.
118, § 5° a obrigagdo da companhia de in-
formar, no relatério anual, sobre as dispo-
si¢gOes constantes dos acordos de acionistas
quanto a politica de reinvestimento de lu-
cros e distribuicao de dividendos, conclui-
se, a contrario sensu, que quaisquer outras
disposigdes constantes do acordo nio pre-
cisam ser reveladas a terceiros,” exceto,
como dito, as de circulagdo das ages.

Todavia, essa distingdo nio estd clara
no vigente texto da lei, e mereceria ser
esclarecida em sua eventual reforma.

10.1 O argquivamento

O arquivamento destina-se a criar para
a sociedade o dever de observar o acordo.
Ele € o dep6sito, para guarda pela compa-
nhia, de uma via do acordo de acionistas,
de modo a que ela se submeta a obrigagfo
de observancia do pacto, prevista em lei.

Na doutrina, em face da disposigéo li-
teral do art. 118 da Lei das S/A, sustenta-se
que o arquivamento destina-se apenas ao
acordo de voto, cujo cumprimento devera

30. Modesto Carvalhosa, Comentdrios ..., cit.,
v. 2, p. 484,

ser resguardado pela companhia, ndo se
computando nas assembléias votos contra-
rios a convengdo. Seguindo tal diretriz de
entendimento, o projeto de reforma da lei,
em tridmite no Congresso Nacional, prevé
um § 12 para o art. 118, estabelecendo que
“a companhia serd assegurado um prazo de
15 (quinze) dias, da data do arquivamento
do acordo de acionistas em sua sede, para
solicitar esclarecimentos sobre cldusulas e
condigdes que ndo estejam suficientemen-
te claras para efeito de observancia do seu
cumprimento”. Na mesma linha, o projeto
propde também um § 11, dispondo que “os
acionistas vinculados a acordo de acionis-
tas deverdo indicar, no ato de arquivamen-
to do acordo, um representante para comu-
nicar-se com a companhia, para prestar ou
receber informagdes, quando solicitadas™.

Essas alteragbes visam a que a com-
panhia obtenha dos préprios acionistas a
exegese sobre questdes duvidosas do acor-
do, para entdo prestar-lhe observincia.
Embora a idéia seja valida, a questdo pode
nfo se solucionar tdo simplesmente. Isso
porque, havendo conflito entre os signata-
rios do acordo durante a assembléia, se a
matéria ensejar qualquer indagagdo néo pré-
via e expressamente esclarecida pelos pré-
prios acionistas, a sociedade nio terd po-
der jurisdicional para decidir a controvér-
sia e deixar de computar votos que entenda
“contrdrios” ao pactuado. Esse discutido
dever de “observédncia” do acordo pela
companhia carece ainda de maior matura-
¢do doutrindria e jurisprudencial, sendo tal-
vez precoce uma mudanga legislativa ver-
tical tendente a defini-lo. Assim, como jd
dito, penso que, diante de eventual impasse,
o presidente da Mesa deve suspender a de-
liberag@o, remetendo os interessados as vias
conflituais préprias (Judicidrio ou arbitra-
gem), ou, no mdximo, devolver o proble-
ma a assembléia, para que esta decida por
maioria,

A efetiva atribui¢do implementadora
que a companhia tem no acordo de acio-
nistas ¢ funcionar como drgéo de registro
do contrato. Dessa forma, o arquivamento
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estd indissociavelmente ligado a averbagao.
Ele é uma providéncia bdsica para vincula-
¢do da sociedade aos termos do acordo; € o
ato pelo qual a companhia toma ciéncia
formal da convenc¢do e promove, entdo, sua
averbacg@o nos livros de registro de agdes.
Nio me parece que esse ato seja valida-
mente substituido pela interveniéncia da
sociedade no acordo, figura sem previsdo
no art. 118 da Lei das S/A.

Na jurisprudéncia hd o entendimento
de que se a companhia vem respeitando e
fazendo cumprir o acordo considera-se que
ele estd nela arquivado, a falta de discipli-
na legal a respeito do arquivamento, que se
tem, entdo, por presumido.’' De outro lado,
ha também julgados concluindo que o acor-
do nao arquivado pode ser vilido entre as
partes, mas nao € oponivel a2 companhia
nem a terceiros.*

A forma de se efetivar o arquivamen-
to ndo € prevista na lei. Por isso, deve-se
utilizar como parametro a legislacfo de Re-
gistros Piiblicos. Logo, sdo érgidos compe-
tentes para arquivamento do acordo de acio-
nistas o que cuida do registro das agdes ou
a diretoria. Se houver instituig¢ao financei-
ra encarregada do registro de agdes o arqui-
vamento tem de ser no 6rgéo que se relacio-
na com essa instituigdo, ou na diretoria, pois
a lei fala que o arquivamento é na sede da
sociedade.

Uma via do documento deve ser en-
tregue & companhia, contra recibo, e esta
se limitard ao exame dos aspectos formais
do acordo, determinando sua eventual ade-
quagdo. Em doutrina, Fibio Comparato
sustenta que o arquivamento pode-se dar
por simples notificagao a sociedade, dian-
te da auséncia de outra forma legal. Mas

31. TIRS, Ap. civel 587.015.116, rel. Des. Jodo
Aymoré Barros Costa, RDM 70/82, Sio Paulo, Ed.
RT, abril-junho de 1988.

32. STJ, REsp 1-SP (8900077341), rel. Min.
Gueiros Leite, DJU 16.10.1989, p. 15.856; RSTJ 4/
1.453, Brasilia, 1989.

33. Novos Ensaios ..., cit., p. 62. No mesmo
sentido: Modesto Carvalhosa, Comentdrios ..., cit.,
v. 2, p. 482.

vale lembrar que nos tribunais ji se deci-
diu que o mero recebimento do acordo de
acionistas para custédia pela companhia
ndo significa arquivamento do contrato no
sentido legal. ™

De modo a evitar essas discussdes, a
lei deveria prever a forma do arquivamento
do acordo, mediante entrega de uma via do
respectivo instrumento, contra recibo, a di-
retoria da companhia, que proceder4 apenas
a conferéncia dos seus requisitos formais.

10.2 A averbagdo

A averbagdo do acordo de acionistas
- que, a meu ver, pressupde seu prévio ar-
quivamento na companhia — di-se no livro
de registro de agdes nominativas (art. 100,
I, “f’, da Lei das S/A) e certificados de
acdes, quando emitidos, como forma de se
evitar a negociabilidade dos titulos vincu-
lados ao acordo em desobediéncia ao nele
previsto. Isso gera responsabilidade para a
sociedade sobre as transferéncias realiza-
das e presung@o de publicidade contra ter-
ceiros das restri¢es de circulagéo pactua-
das, sujeitando ambos, sociedade e adqui-
rente, a eventual agdo judicial dos prejudi-
cados caso haja transferéncia de agdes em
desrespeito ao contratado.

Pela averbagio a companhia declara, a
margem dos assentamentos de seu livro de
registro de agdes nominativas e certificados
respectivos, a existéncia do acordo de blo-
queio, representando tal declaragido que um
contrato entre os acionistas restringe a livre
disponibilidade dos seus titulos. Podem ser
solicitadas certidoes da averbagdo por quais-
quer terceiros interessados, “desde que se
destinem 2 defesa de direitos e esclarecimen-
tos de situagdes de interesse pessoal, dos
acionistas ou do mercado de valores mobilid-
rios” (art. 100, § 1° da Lei das S/A).

A companhia é que tem obrigagdo de
efetivar a averbagiio do acordo. Daf a con-

34. STI, REsp 23.668-3-MG, rel. Min. Eduar-
do Ribeiro, DJU 22.3.1993. No mesmo sentido pa-
recer de Fran Martins nesse processo.
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clusdo de que o arquivamento do pacto
constitui-lhe premissa, pois s6 a partir da-
quele ato nasce o dever de observéncia do
acordo pela companhia, entre cujas conse-
qiiéncias estd a obrigagfo de averbar o pac-
to de blogueio. Assim, existe até arquiva-
mento sem averbagao, quando o pacto for
s6 sobre voto, mas ndo pode haver averba-
¢do sem prévio arquivamento.” A lei de-
veria prever isso expressamente, para se
evitar polémica a respeito.

Diferentemente do arquivamento, a
averbagdo pode ser feita pela instituigao
financeira encarregada da escrituragfo das
agdes, pois a lei ndo exige sua efetivagao
na sede da sociedade. Mas a responsabili-
dade perante os acionistas pelas transferén-
cias efetuadas é sempre da companhia.

A averbagdo serd dupla no caso das
agdes nominativas ndo-escriturais, deven-
do realizar-se simultaneamente no livro de
registro de agBes nominativas e certifica-
dos eventualmente emitidos, sob pena de
ndo serem as restri¢des de circulagiio opo-
niveis a terceiros. Dado o pouco espago
existente nos livros de registro, as averba-
¢bes se fazem “por simples referéncia ao
contrato, a sua data e a espécie de restri-

¢d0, se patrimonial ou de voto, ou ambas”.*

A averbagio gera presuncgdo de publi-
cidade perante terceiros, o que tem signifi-
cativo efeito pritico, pois ninguém adquire
agoes vinculadas a acordo de bloqueio, ndo
podendo a companhia transferi-las, em face
do seu dever de observancia do pacto. E no
caso do bloqueio esse dever de observéan-
cia limita-se a verificagio de cumprimento
das exigéncias contratuais para a transfe-
réncia dos titulos. Nao hd maiores indaga-
¢oes juridicas, como pode ocorrer quanto
ao voto. Eventuais controvérsias exclusi-

35. Em sentido contririo Fébio Konder Compa-
rato (Novos Ensaios ..., cit., p. 61), entendendo que
se o acordo ¢ apenas de bloqueio ndo se faz necessa-
rio seu arquivamento na sede da companhia, bastan-
do a averbagfio no livro de registro e certificados.

36. Modesto Carvalhosa, Comentdrios ..., cit.,
v. 2, p. 482.

vamente sobre o que seja ou néo contrario
ao acordo de bloqueio devem ser suscita-
das ao juiz da Vara de Registros Piiblicos,
onde houver, a menos que envolvam tam-
bém questdes atinentes ao voto, caso em
que a competéncia fica atraida para juizo
comum, onde tudo deve ser decidido.

Alienadas ages em desrespeito a acor-
do de acionistas averbado na companhia,
o negdcio é anuldvel, devendo os prejudi-
cados postular a execugao especifica do
pacto para fazerem valer sua preempgio
sobre as a¢des indevidamente alienadas, e
até responsabilizar a companhia por even-
tual omissao.

11. Execugdo especifica
do acordo de acionistas

No processo civil brasileiro a execu-
¢do compulséria das obrigagdes descum-
pridas pode ser por reparagdo ou especifi-
ca. Na primeira o direito do credor € res-
taurado pela recomposigdo patrimonial,
enquanto na segunda obtém-se especifica-
mente a prestagdo que o devedor se recu-
$OU a cumprir.

A criagdo de meios para viabilizar a
execugio especifica ou in natura das obri-
gacOes assumidas, dando mais efetividade
ao processo, é preocupagio crescente dos
processualistas e do préprio legislador pd-
trio, haja vista a Reforma do Cédigo de
Processo Civil de 1994.

A execugdo por quantia certa € sem-
pre especifica, pois nela busca-se o cum-
primento da obrigagédo de pagar um débito.
Fora essa hipétese, a execugdo especifica
estd basicamente ligada as obrigagdes de
dar, fazer e ndo fazer.

A execugdo especifica da obrigagio de
dar é em regra possivel, desde que a coisa
exista. A de ndo fazer viabiliza-se quando
o ato ainda ndo tenha sido praticado. J4, a
de fazer depende de a prestagdo ser fungivel
(exemplo: construir um muro), naturalmen-
te infungivel (exemplo: fazer um show) ou
juridicamente infungivel (exemplo: prestar
uma declaragédo de vontade).
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As obrigacdes fungiveis podem ser
executadas especificamente por terceiros,
em procedimento regulado no Cédigo de
Processo Civil, correndo os custos a cargo
do inadimplente. As naturalmente infungi-
veis s6 podem ser prestadas pelo préprio
devedor, eventualmente persuadido median-
te mecanismos de pressdo da vontade, como
multas etc., aprimorados na Reforma do
Cédigo de Processo Civil de 1994. Se mes-
mo assim o devedor permanecer inadim-
plente, s6 restam as perdas e danos.

J4, as obrigagdes juridicamente infun-
giveis t€ém mecanismo proprio para a execu-
¢do especifica, que € o suprimento judicial
da vontade ndo manifestada voluntariamen-
te. E sdo as obrigagdes de fazer juridicamente
infungiveis, ou seja, prestar declaracdo de
vontade (voto) e concluir contrato (compra
e venda de agdes), que interessam aos acor-
dos de acionistas, cuja sede para execucio
especifica estd nos arts. 641 e 639 do Cédi-
go de Processo Civil, respectivamente.

Nos acordos de acionistas antes da Lei
6.404, de 1976, era comum, em operagdes
fomentadas pelo entao BNDE, a prefixacéo
de multas no montante igual ao investimen-
to minoritdrio do acionista estrangeiro para
o caso de descumprimento da convengéo
com ele firmada, além da obrigacio de res-
sarcimento por outras perdas e danos.

Com a edigfo da lei 0 mecanismo prin-
cipal de eficdcia dos acordos passou a ser a
execugdo especifica das obrigagdes des-
cumpridas, cuja reparaciio pecunidria nio
se revelava totalmente satisfatoria. Assim,
quanto aos acordos de voto, art. 641 do C6-
digo de Processo Civil, permite que a de-
claracdo de vontade (voto) nao emitida seja
substituida por sentenga transitada em jul-
gado. J4, nos acordos de bloqueio a obri-
gacio relativa & compra ¢ venda de agbes
pode ser executada mediante anulagdo ju-
dicial da transferéncia indevidamente efe-
tuada, com prolagio de sentenga que supra
a manifestagao de vontade no contrato de
compra e venda que se prometeu celebrar e
se descumpriu, na forma do art. 639 do
Cddigo de Processo Civil.

A agfio para se obter compulsoriamen-
te esses atos de vontade € cognitiva, embo-
ra seja denominada de execugdo especifi-
ca. Isso porquanto o que se busca é uma
sentenga que supra a vontade ndo manifes-
tada. Dai por que se dizer que a agéo tecni-
camente ndo é de execugio especifica, mas
para execucdo especifica do acordo de
acionistas.

O art. 118, § 3% da Lei das S/A fala
que as obrigacdes constantes dos acordos
de acionistas tém execucdo especifica, mas
isso é uma redundéncia, de vez que elas j4
o teriam por for¢a da lei processual. As-
sim, improcede o entendimento de que
acordos com objetos extravagantes aos pre-
vistos no art. 118 nfo sejam passiveis de
execucio especifica.

Outra redundéncia seria a alteracéo
proposta pelo projeto em votagdo no Con-
gresso Nacional quando acresce ao citado
§ 32 do art. 118 que a decisdo “que conde-
nar o acionista a proferir voto nos termos
de acordo de acionistas produzira todos os
efeitos do voto ndo proferido”. De fato, esse
acréscimo apenas reproduz a regra do art.
641 do Cédigo de Processo Civil, cuja apli-
cago aos acordos de acionistas, ao que se
saiba, nunca foi recusada em doutrina e ju-
risprudéncia.

Caso um convenente descumpra sua
obrigagio de votar em determinado senti-
do, cabe ao prejudicado, com base no art.
641 do Cdédigo de Processo Civil, ingres-
sar com ag¢@o judicial para obter sentenga
que supra o voto ndo manifestado. Se hou-
ver compra®’ ou venda de agdes em desres-
peito ao acordo, bem como recusa de sua
alienagdo na forma contratada, o prejudi-
cado deve propor agdo para anular a venda
feita e, depositando o prego, obter, com ba-

37. O Superior Tribunal de Justiga ndo admi-
tiu execugdo especifica da obrigagiio de repasse, a
signatdrios de um acordo de acionistas, das agdes
adquiridas por outros convenentes em desobedién-
cia ao pactuado e & manutengao das posigdes aciona-
rias (REsp 27.517-2-MG, rel. Min. Eduardo Ribei-
ro, RDM 107/212, Sio Paulo, Malheiros Editores,
1997, com comentirios de Raphael Nehin Corréa).
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se no art. 639 do Cédigo de Processo Ci-
vil, sentenga que produza o efeito do con-
trato de compra e venda néo firmado.

A companhia deve ser pelo menos ci-
tada na agdo relativa ao exercicio do direi-
to de voto do acordo de acionistas nela ar-
quivado, pois terd que suportar as conse-
qiiéncias da sentenga. Ademais, hd presta-
¢Oes negativas e até positivas que compe-
tem a sociedade na observéncia desse acor-
do, cujo cumprimento pode ser obtido por
meio das medidas judiciais coativas de tu-
tela especifica ou antecipada introduzidas
com a Reforma Processual de 1994.* Na
agdo sobre a compra e venda violadora do
acordo de bloqueio, junto ao acionista ina-
dimplente, serd também parte o terceiro que
adquiriu indevidamente as agdes.

Considerando que o resultado dessas
acdes judiciais pode demorar, e a dindmica
societdria € rdpida, indaga-se sobre o cabi-
mento de medidas cautelares para se asse-
gurar resultado itil as agdes. Em tese a tu-
tela cautelar € sempre possivel, mas a ques-
tdo tem que ser analisada caso a caso, por-
quanto uma providéncia acautelatéria pode
inverter os 6nus do tempo no processo, que
normalmente beneficiariam o réu e passam
a beneficiar o autor.

De qualquer modo, por via cautelar
ndo se pode obrigar ninguém a votar em
determinado sentido. Mas seriam admissi-
veis providéncias liminares para liberagao
do voto compulsério; impedir-se a partici-
pacdo em assembléia (obrigacdo de ndo
fazer); sustar-se o arquivamento da ata de
assembléia na qual o pacto de voto foi de-
sobedecido etc.

A meu ver, como ji dito, a Mesa da
assembléia ndo pode deixar de computar
votos contrarios ao acordo, pois para isso,
em caso de controvérsia entre as partes, o
presidente estaria interpretando o negécio,
para o qué ndo tem poder jurisdicional.
Cabe-lhe, no maximo, suspender a delibe-

38. Celso Barbi Filho, “Efeitos da reforma do
CPC na execugio especifica do acordo de acionis-
tas”, RT 737/54, Sao Paulo, Ed. RT, 1997.

racdo que entenda contrdria ao acordo, de
modo a que as partes submetam a questdo
ao Judicidrio.

Quando a obrigagdo de ndo fazer re-
fere-se a ato ja praticado converte-se em
obrigagdo de fazer, no sentido de desfazer
tal ato, na forma dos arts. 642 a 645 do
Cdédigo de Processo Civil e 883 do Cédigo
Civil. O prejudicado pode requerer ao juiz
que desfaga o ato em determinado prazo,
sob pena de pagamento de perdas e danos.

Analisei detidamente os efeitos da Re-
forma de 1994 no Cédigo de Processo Ci-
vil quanto i execugdo especifica do acordo
de acionistas.” Minhas conclusdes ndo fo-
ram pessimistas, mas realistas. A Reforma
ndo atingiu o texto dos arts. 639 e 641 do
Cédigo de Processo Civil, evidenciando
que o mecanismo de execugio especifica
das obrigacgdes de fazer consistentes em de-
claragdo de vontade, que mais interessam
ao acordo de acionistas, continua a ser o
suprimento judicial da declaragdo por sen-
tenga. Assim, 0s novos institutos de coer-
¢do da vontade previstos no art. 461 do
Cddigo de Processo Civil ndo se aplicam a
execucdo especifica do acordo de acionis-
tas.” J4, no que tange a antecipagio de tute-
la, seu provimento tem natureza de decisao
interlocutdria, pelo qué ndo se pode aplicé-
la a um provimento substitutivo de vontade
que exija expressamente sentenga (arts. 639
e 641). A execugiio especifica dos acordos
societdrios continua, pois, sendo um proce-
dimento cognitivo fundado naqueles dispo-
sitivos processuais, em que se busca o su-
primento judicial de vontade por sentenga.

Para Modesto Carvalhosa o mecanis-
mo da execugio especifica evoluiu com a
Reforma do Cédigo de Processo Civil, ad-

39. “Efeitos ...”, cit., RT 737/34. Admitindo a
antecipagio de tutela em agdo declaratdria da nuli-
dade de acordo de acionistas: Humberto Theodoro
Jiinior, “Antecipagdo de tutela em agGes declaratdrias
e constitutivas”, Revista LTr 62/1.317, Sao Paulo,
LTr, outubro de 1998.

40. Edson Anténio Miranda, Execugdo Espe-
cifica dos Acordos de Acionistas, Sao Paulo, Juarez
de Oliveira, 2000, p. 71.
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mitindo-se o cumprimento compulsério das
obrigagdes com base no art. 632 do Cédi-
go de Processo Civil, pelo uso de meios
coercitivos, ou seu cumprimento por man-
datdrio comum dos signatdrios (sindico), na
forma do art. 634. O Mestre paulista, con-
tudo, ndo detalha os motivos que o leva-
ram a tais conclusdes.”’ Na doutrina mais
recente, Edson Antdnio Miranda, em mono-
grafia sobre a execugdo especifica dos acor-
dos de acionistas, conclui, na mesma linha,
que ap6s a Lei 8.953, de 1994, reformadora
do Cédigo de Processo Civil, o acordo de
acionistas adequadamente instrumentali-
zado pode ser titulo executivo extrajudicial
e as obrigacgdes nele contidas sdo, em prin-
cipio, passiveis de execugdo especifica sem
fase jurisdicional cognitiva preliminar.*’

Sem embargo dessas opinides, penso
que s6 em relagio a companhia houve avan-
¢os com a Reforma do Cédigo, pois, como
dito hé pouco, é a sociedade quem pode
submeter-se as medidas que visem a efeti-
var ou antecipar os efeitos da tutela especi-
fica em hipéteses como a proibigio da
transferéncia de ag¢des, o computo de votos
por ordem judicial, a proibi¢ao da presen-
¢a ou a imposigao da participagio de acio-
nistas signatdrios em assembléias, o cance-
lamento de certificados indevidamente
emitidos, a sustag@o do registro de transfe-
réncias realizadas etc.

Para se evitar os percalcos e as difi-
culdades de uma execugao especifica judi-
cial do acordo de acionistas, a prética socie-
tdria tem consagrado a previsio contratual
de meios de saida do pacto para os casos
de inadimplemento, sistema que muitos
advogados consideram o melhor instrumen-
to de preservacio da avencga.

O projeto de reforma da lei em vota-
¢do no Congresso prevé um § 10 para o art.
118, estabelecendo que “o ndo-compareci-
mento 2 assembléia ou as reunides dos or-
gdos de administragio da companhia, bem

41. Comentdrios ..., cit., v. 2, p. 483.
42, Ob. cit,, p. 71.

como as abstengdes de voto de qualquer
parte de acordo de acionistas ou de mem-
bros do conselho de administrago eleitos
nos termos de acordo de acionistas, asse-
gura 2 parte prejudicada o direito de votar
com as agdes pertencentes ao acionista au-
sente ou omisso e, no caso de membro do
conselho de administragéo, pelo conselhei-
ro eleito com votos da parte prejudicada”.

Parece-me que esse mecanismo, de
auténtica execugfo especifica privada, sub-
verte perigosamente a tutela jurisdicional
necessdria a se aferir o efetivo direito das
partes do acordo, devendo-se avaliar com
cautela sua adogdo irrestrita, tal como pro-
posta no projeto.

Em suma, penso que para a execugio
especifica do acordo de acionistas o que se
deveria incluir utilmente no texto do art. 118
da Lei das S/A seria a previsao de obriga-
téria participagido da companhia no pélo
passivo da agdo para execugio especifica
do acordo nela arquivado. Com isso, todo
o arsenal de medidas coercitivas hoje pre-
vistas no Cédigo de Processo Civil teria
efetiva influéncia no cumprimento for¢ado
do acordo de acionistas, sob controle juris-
dicional.

12. Vigéncia e rescisao
do acordo de acionistas

Como todo negécio juridico, o acor-
do de acionistas cumpre um ciclo vital, nas-
ce do consentimento de vontades, sofre as
vicissitudes de sua existéncia e termina com
a desvinculag@o obrigacional das partes.

Mas, pelas suas peculiaridades, a vigén-
cia do acordo de acionistas € extremamente
discutida. De um lado, pode haver a inten-
¢do das partes de estender, inclusive para os
sucessores, pactos sobre voto e bloqueio. E,
de outro, hd o principio da teoria geral dos
contratos de que ninguém se obriga perpe-
tuamente, nem por geragJes sucessivas.

Considerando isso, deve-se examinar
amatéria cogitando-se, separadamente, dos
acordos de prazo determinado e indetermi-
nado.
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Nos acordos com prazo determinado
cabe anotar que a longevidade do prazo po-
de caracterizar sua indeterminagdo. A ten-
déncia na doutrina sempre foi de repelir as
longas vigéncias para as convencdes de
acionistas. Modesto Carvalhosa e Waldirio
Bulgarelli pesquisaram o tema no Direito
Estrangeiro e acabaram concluindo pela fi-
xagdo madxima dos prazos em 10 anos para
os acordos das companhias fechadas e 5
para as abertas.” Mas inexiste previsdo na
lei a respeito, e o proprio Carvalhosa ad-
mitiu, anos mais tarde, que sua proposta ndo
vingou, por falta de amparo legal.

Meu pensamento € de que, inexistindo
norma legal a respeito, vige o principio
geral de direito privado segundo o qual tem-
se por permitido tudo aquilo que a lei ndo
proibe. E, assim sendo, hd liberdade para
fixagdo de prazo. Mas admito que tal cons-
tatacdo tem efeitos prdticos danosos, pois
tornou-se comum a celebragio de acordos
de acionistas por 30, 40 ou 50 anos, que
acabam produzindo os mesmos efeitos da
holding, ou seja, vinculam contratualmen-
te as agdes € 0 voto por toda a existéncia de
seu titular, atingindo ainda os sucessores.
Diante disso, a questdo continua em aber-
to, merecendo ser contemplada em eventual
reforma da Lei das S/A.

O projeto em votagdo no Congresso
Nacional prevé a possibilidade de que o
acordo de acionistas seja firmado em fun-
¢do de termo ou tenha seus efeitos subordi-
nados a condigdo — hipéteses em que sé
poderd ser denunciado segundo as estipu-
lagdes nele estabelecidas. Esse acréscimo
proposto ndo me parece (til, porquanto
apenas reproduz regras basicas do Cédigo
Civil sobre as modalidades dos atos juridi-
cos, cuja aplicacdo aos acordos de acionis-
tas sempre me pareceu clara.

Os acordos com prazo indeterminado
sd0 aqueles que se omitem quanto ao tem-
po de vigéncia, ou que prevéem expressa-
mente a indeterminagio de prazo, como nos

43. Modesto Carvalhosa, Acordo ..., cit., p. 200.

casos em que a duracio € a mesma da socie-
dade. Devem-se incluir também nessa ca-
tegoria aqueles acordos que se submetem a
condigao resolutiva, que tenham prazo ex-
cessivo ou que alcancem mais de uma ge-
racao.

No que se refere especificamente ao
alcance de mais de uma geragio, analisei o
problema em outro trabalho, com base no
fideicomisso e nas cldusulas de inalienabi-
lidade e incomunicabilidade, para concluir
ser inadmissivel a oneragéo de direitos (vo-
to) e bens (agdes) além da geragio seguin-
te a do estipulante — o que se aplica, a meu
ver, tanto ao acordo de voto quanto ao de
bloqueio.*

A rescisdo do acordo, quando nio con-
sensual, é denominada resolugio, se moti-
vada, ou resili¢do unilateral, se imotivada.

Modesto Carvalhosa observa que, por
terem os acordos de voto natureza plurila-
teral e parassocial, tal como o contrato de
sociedade, ndo possuem cldusula resolutiva
tdcita, na medida em que a prestacdo de um
convenente ndo estd condicionada a do ou-
tro. Assim, esses pactos ndo se sujeitam a
rescisdo, mas sim a dissolugdo, mesmo que
parcial, s6 realizdvel em juizo, na auséncia
de cldusula que a preveja.”’ Daf por que a
pratica tem induzido 2 intensa utilizacdo das
cldusulas de retirada nos acordos de acio-
nistas.

Sendo o acordo por prazo determina-
do, durante sua vigéncia sé cabe, em prin-
cipio, a resolugdo, que € motivada por jus-
ta causa superveniente. Em trabalho ante-
rior sustentei que no curso desse prazo de-
terminado se poderia admitir a resilicdo
unilateral, considerando-a como forma de
inadimplemento do ajuste e sujeitando a
parte denunciante A penalidade contratual-
mente prevista para tanto ou, se inexistente,
aquela estabelecida em agéo judicial pro-
pria.*

44, Celso Barbi Filho, Acerdo ..., cit., p. 197.

45, Modesto Carvalhosa, Comentdrios ..., cit.,
v. 2, pp. 465-467.

46. Celso Barbi Filho, Acordo ..., cit., p. 205.
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Mas, como jd visto, na prépria con-
cepgao dogmadtica do acordo de acionistas
o inadimplemento ndo pode resolver-se
apenas em perdas e danos, devendo haver
execugao especifica das obrigagdes desres-
peitadas, como prevé o § 3°do art. 118 da
lei. Assim, refletindo melhor sobre a ques-
tao, sou levado a concluir que durante o
prazo determinado de vigéncia do acordo
em que nao haja cldusula de rescisao s6 serd
admissivel a resolugao, ou seja, a rescisao
motivada em justa causa superveniente.

J4, o acordo de prazo indeterminado
tem por pressuposto a livre denunciabili-
dade da avenga por qualquer signatirio,
conforme admitia grande parte da doutri-
na,*” amparada pelo principio da teoria
geral dos contratos que repele os vinculos
eternos.*® Na jurisprudéncia também se en-
contravam julgados na mesma linha, como
aqueles proferidos pelos Tribunais de Jus-
tiga de Sao Paulo, em 1980,* e do Rio de
Janeiro, em 1985.° E para se evitar essa
livre denunciabilidade unilateral tornaram-
se comuns os acordos por longos prazos,
como 30, 40 ou até 50 anos.

Contudo, dita tendéncia modificou-se.
A doutrina vem aderindo ao pensamento de
que os acordos de acionistas por prazo
indeterminado s6 podem ser unilateralmen-
te denunciados por justa causa.”’ Nesse sen-

47. Theéphilo Azeredo Santos, “Acordo de
acionistas” Revista da Ordem dos Advogados, ano
47, Lisboa, 1987, p. 189; Modesto Carvalhosa, Acor-
do ..., cit., p. 82; Celso Barbi Filho, Acordo ..., cit.,
p. 207; e Luiz Gastdo Paes de Barros Leies, ob. cit.,
v. 2, p. 265.

48. Orlando Gomes, Contratos, 1° ed., Rio de
Janeiro, Forense, 1959, p. 141.

49. 6* C., Ap. civel 7.795-1, cit. por Modesto
Carvalhosa, Acordo ..., cit., p. 204.

50. Ap. civel 34.167, rel. Des. Emerson Pa-
rente, RITJRJ 7/247.

51. Carlos Celso Orcesi Costa, “Da rescisdo
imotivada do acordo de acionistas por prazo deter-
minado”, RDM 60/39, Sdo Paulo, Ed. RT, 1985;
Darcy Bessone, parecer in RF 300/129, Rio de Ja-
neiro, Forense; Arnoldo Wald, “Do descabimento de
deniincia unilateral de pacto parassocial que estru-
tura grupo societdrio”, RDM 81/13-21, Sio Paulo,
Ed. RT, 1991.

tido, Alfredo Lamy Filho argumenta que as
regras do Cédigo Civil (arts. 1.399, V, e
1.404) e do Cédigo Comercial (art. 335, 5)
que admitem a deniincia vazia dos contra-
tos societdrios por prazo indeterminado
foram previstas em repudio a vinculagao
eterna das pessoas naturais a sociedade. As-
sim, considerando que hoje os acordos de
acionistas em grande parte sdo subscritos
por pessoas juridicas, justifica-se que “dou-
trina e jurisprudéncia comecem a dar-se
conta do imperativo de uma interpretagdo

na linha dessa evolugao”.

E, com efeito, alguns autores muda-
ram suas opinides originais. Modesto Car-
valhosa, por exemplo, retificou seu ponto
de vista, sustentando mais recentemente nao
haver “nesse contrato tipicamente paras-
social e plurilateral a possibilidade de ex-
tinguir-se por resili¢ao unilateral. A dentin-
cia depender4 de justa causa, ou seja, a que-
bra da affectio, por conduta incompativel
ou dissidio de vontades das partes, ou ainda
de interpretagfo das cldusulas do pacto, e
qualquer outra que configure materialmen-
te a desavenca, ou ainda a deslealdade em
face dos pactuantes e do interesse social”.”*

Esse mesmo autor sustenta que a affec-
tio societatis é elemento essencial aos acor-
dos de voto, embora ndo o seja para os de
bloqueio, que se fundam apenas no animus
tenendi de manutengio ou aumento da par-
ticipagdo aciondria dos signatdrios. Assim,
a relago entre os pactuantes do voto fun-
da-se em fidelidade e confianga, cujo de-
saparecimento inviabiliza o cumprimento
da finalidade da avenca, justificando o plei-
to de sua rescisdo em juizo, ainda que par-
cial, com saida do acionista descontente ou
exclusdo do desleal. E esse quadro carac-
teriza-se por fatos concretos, como a con-
duta dos signatdrios, a divergéncia sobre o

52. Alfredo Lamy Filho, “Deniincia unilateral
de acordo por prazo indeterminado”, in A Lei das
S.A., v. I, Rio de Janeiro, Renovar, 1995, p. 315.

53. Modesto Carvalhosa, “Acordo de acionis-
tas”, RDM 106/21, Sio Paulo, Malheiros Editores,
abril-junho de 1997, e Comentdrios ..., cit., v. 2, p.
481.
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objeto do voto ou a interpretagdo das cliu-
sulas do acordo,” e ainda a responsabili-
zacao (art, 159) de administrador eleito com
base no acordo. Em suma, para o Mestre
paulista a quebra da affectio societatis jus-
tificaria a rescisdo do acordo, mesmo que
consubstanciada em uma dissolugdo par-
cial. Nesse passo, a prépria existéncia de
cldusulas penais nos pactos configuraria a
admissibilidade intrinseca da rescisdo.

Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes tam-
bém atenuou sua visdo inicial, argumentan-
do em parecer posterior que, “embora re-
vista também o cardter de contrato plurila-
teral, o acordo de acionistas ndo desfruta
da natureza da sociedade. Por outro lado, é
claro que a resili¢do unilateral dos contra-
tos por prazo indeterminado € regra, mas
que, como regra, comporta excegoes e tem-

peramentos”.”

Na jurisprudéncia, o Tribunal de Jus-
tica de Sdo Paulo, em acérdio de dezem-
bro de 1994, concluiu pela impossibilida-
de de resili¢do unilateral do acordo de acio-
nistas celebrado por prazo indeterminado.
A decisdo mereceu comentdrios de Maria
Isabel de Almeida Alvarenga, que se ali-
nhou com os defensores desse entendimen-
to, o qual, conforme noticia, “vem sendo
ultimamente adotado pela maior parte da

doutrina”.*

A meu ver, sem embargo dos consis-
tentes argumentos em contririo, ndo se
pode condicionar a dendncia dos acordos
de acionistas por prazo indeterminado a
existéncia de motivo justificador. Acordo
de acionistas, antes de mais nada, é con-
trato. E € principio basilar do direito con-
tratual o repidio aos pactos perpétuos.
Lembrando a li¢do de Pontes de Miranda,
“nas relagdes juridicas duradouras é pre-

54. Modesto Carvalhosa, Comentdrios ..., cit.,
v. 2, pp. 464-465 e 480.

55. Parecer in RF 297/168, Rio de Janeiro, Fo-
rense.

56. Jurisprudéncia comentada in RDM 108/
190, Sao Paulo, Malheiros Editores, outubro-dezem-
bro de 1997.

ciso que possa ter ponto final o que se con-
cebeu em reticéncia. Porque relagao juri-
dica duradoura a que ndo se pusesse ter-
mo seria contrdria as necessidades da li-

vre atividade dos homens”.”

Conforme jd havia sustentado ante-
riormente, “o acordo de acionistas percor-
reu um longo caminho até que sua licitude
fosse aceita, e dentre os principais argumen-
tos contrdrios a sua validade estavam, jus-
tamente, a manuten¢do da unidade entre a
propriedade da acéo e o direito de voto dela
decorrente, a protec@o a liberdade de voto
¢ a prevaléncia do método da assembléia-
geral nas deliberagdes sociais. (...). Admi-
tir-se que o acordo por prazo indeterminado
ndo seja passivel de resili¢do unilateral se-
ria dar cardter de perpetuidade a vinculagéo
contratual do voto, e devolver, por conse-
qiiéncia, a razdo aqueles que, em tempos
idos, propugnavam pela ilicitude das con-
vengdes de acionistas”.” Se as partes de-
sejam assegurar o cumprimento das obri-
gagdes pactuadas, devem estipular prazo de
vigéncia do acordo ou fixar as sangdes pela
denincia.

O fato é que a questdo, pela polémica
que causa, reclama solugéo legislativa na
préxima reforma do vigente diploma so-
cietdrio.

Para encerrar a controvérsia a respei-
to, penso que a lei deveria prever um prazo
mdximo de vigéncia do acordo, sua denun-
ciabilidade a qualquer momento, quando de
duragéo indeterminada, bem como a prer-
rogativa de se pactuar a resilicdo unilate-
ral, com as sang¢des respectivas.

13. Sugestio para nova redacdo
do art. 118 da Lei das S/A

Diante de todo o exposto sobre esse
panorama atual do acordo de acionistas no
Direito Brasileiro, sugeriria, como propos-

57. Tratado de Direito Privado, t. XXV, Rio
de Janeiro, Borsé6i, p. 294.

58, Celso Barbi Filho, Acordo ..., cit., pp. 207-
208.
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§ 4°. As ac¢oes averbadas nos termos
deste artigo ndo poderdio ser negociadas
em Bolsa ou no mercado de balcéo.

ta para futura alteracdo da Lei 6.404, de
1976, o seguinte texto para o seu art. 118,
que trata dos acordos de acionistas:

“Art. 118. Os acordos de acionistas,
sobre o exercicio regular de quaisquer di-
reitos decorrentes da titularidade de suas
acdes, legitimamente firmados por quem
detenha esses direitos, deverio ser obser-
vados pela companhia e por seus admi-
nistradores, quando arquivados na sede da
sociedade.

§ 12 Os acordos de acionistas de-
vem adotar forma escrita, com os requisi-
tos da lei civil, podendo ser celebrados por
prazo indeterminado, desde que admitida
sua dentncia a qualquer tempo, ou pelo
prazo determinado méiximo de 10 (dez)
anos.

§ 2°. O arquivamento dos acordos de
acionistas efetiva-se mediante entrega,
contra recibo, de uma via do respectivo
instrumento a diretoria da companhia, a
quem compete, apés verificagdo dos re-
quisitos formais desse instrumento, pro-
mover sua averbagfo nos livros de regis-
tro e transferéncia de agdes, quando ver-
sarem sobre a compra, venda € oneragio
destas, ou preferéncia para adquiri-las.

§ 3° As obrigacdes ou 6nus decor-
rentes dos acordos de acionistas somente
serdo oponfveis a terceiros depois de aver-
bados nos livros de registro e transferén-
cia de a¢des da companhia, que, na forma
do art. 100, § 1°, desta Lei, s6 estard obri-
gada a fornecer certidoes da existéncia
dessas obrigagdes ou dnus, e da politica
de dividendos da companhia aberta, ex-
cluida a divulgagdo do contetido integral
dos acordos nela arquivados.

§ 5% Os acordos de acionistas ndo
arquivados ou averbados, embora inopo-
niveis & companhia, a seus administrado-
res ¢ a terceiros, obrigam os signatdrios,
por si e por seus representantes nos o6r-
gaos de administracdo da companhia.

§ 6% Os acordos de acionistas ndo
poderio ser invocados para eximir o acio-
nista de responsabilidade no exercicio do
direito de voto (art. 115) ou do poder de
controle (arts. 116 e 117).

§ 7° Durante as assembléias-gerais,
o presidente da Mesa deverd suspender as
deliberagdes em que haja controvérsia en-
tre os signatdrios de acordo de acionistas
arquivado na companhia, ficando seu ato
e o proprio cumprimento do acordo sujei-
tos a controle jurisdicional, a ser promo-
vido pelos interessados.

§ 8% Nas condigdes previstas nos
acordos, os acionistas podem promover a
execugao especifica das obrigagdes assu-
midas, a ser judicialmente postulada con-
tra o(s) signatério(s) inadimplente(s) e, se
o instrumento estiver arquivado e/ou aver-
bado, também contra a companhia e, even-
tualmente, terceiros.

§ 9°. No relatério anual, os 6rgios
da administragio da companhia aberta in-
formardo & assembléia-geral as disposi-
¢Oes sobre politica de reinvestimento de
lucros e distribui¢io de dividendos, cons-
tantes de acordos de acionistas arquiva-
dos na companhia.

§ 10. As disposigdes deste artigo
aplicam-se, no que couberem e forem
compativeis, aos demais tipos societdrios
do direito positivo brasileiro.”



