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ACORDO DE ACIONISTAS

Modesto Carvalhosa

1. Acordos por prazo indeterminado

1. Acordos por prazo indeterminado. 2. Acordos em cascata. 3. Acordos 
que alteram a proporcionalidade legal do direito de preferência. 4. Acor­
dos que dispõem sobre eleição de diretores.

Trata-se de acordo de acionistas de 
instituto disciplinado pela Lei 6.404, de 
1976, mas já bastante utilizado anterior- 
mente, especialmente em razão de exigên­
cias do então BNDE e de suas subsidiárias, 
como requisito convencional para sua par­
ticipação em empresas privadas. Também 
nas joint ventures entre companhias nacio­
nais e estrangeiras era comum a celebra­
ção de acordos, especialmente disciplinan­
do a participação no poder decisório e o 
direito de veto dos convenentes.

No entanto, a validade dos acordos de 
acionistas na vigência do Decreto-lei 2.627, 
de 1940, era bastante discutida, especial­
mente quanto ao direito de voto em assem- 
bléia geral, tanto sob o aspecto doutrinário 
como jurisprudencial.

Acórdão do TJSP de 1962 decidiu que 
a assembleia geral da companhia é sobera­
na não estando vinculada a pactos entre 
acionistas (Ap. 120.135, de 27.11.62, apud 
Fran Martins, Direito Societário) (Doc. 1).

A lei de 1976 veio a disciplinar a ma­
téria sob o aspecto societário.

O instituto tem natureza contratual, 
portanto submetido à normas gerais do di­
reito obrigacional, inclusive quanto às par­
tes, objeto, forma e duração.

Porém produz efeitos na esfera da so­
ciedade. E é esse o aspecto que a lei veio a

disciplinar: os efeitos reflexos do acordo 
perante a sociedade, e não apenas os efei­
tos diretos entre as partes.

Desde a promulgação da lei societária 
de 1976 tem sido o instituto grandemente 
utilizado, mas ainda persistem dúvidas e 
perplexidades no momento de sua aplica­
ção.

O Judiciário tem sido bastante solici­
tado a se pronunciar sobre a matéria.

Trouxe 4 questões polêmicas que já 
foram objeto de decisões de 29 grau que 
merecem ser discutidas:

1) acordos por prazo indeterminado;
2) acordos em cascata;
3) acordos que alteram a proporcio­

nalidade legal de direito de preferência;
4) acordos que dispõem sobre eleição 

de diretores.

Se estiver expresso no instrumento que 
o acordo é por prazo indeterminado, ou se 
for omisso a respeito, a jurisprudência che­
gou a reconhecer em diversas decisões que 
não pode ser entendido como vínculo per­
manente e irrevogável, admitindo-se, por­
tanto, sua denúncia unilateral.
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2. Acordos em cascata

Nesse sentido a Ap. cível 7.795 do 
TJSP, votação unanime, 1980 (Doc. 2).

Mas os tribunais divergem quando o 
prazo de vigência vincula-se a termo ou 
condição resolutiva: tal condição equivale 
ou não a prazo indeterminado?

Em sentido afirmativo'. EInfrs 53.546- 
1, 1986, TJSP (Copebras) (Doc. 3).

Em sentido negativo: EInfrs na Ap. 
cível 34.167, 1985, TJRJ (Doc. 4).

A propósito ainda do prazo indeter­
minado o projeto CVM, de 1993, dispunha: 
“Os acordos de acionistas sem prazo certo, 
mas sujeitos a condição resolutiva ou ter­
mo final, inclusive porcentagem mínima de 
participação na companhia, somente podem 
ser denunciados segundo as estipulações 
do contrato'1.

Tal projeto não prosperou, tendo sido 
substituído pelo projeto Kandir (Projeto 
1.564 de 1996), ora em votação no Con­
gresso, o qual não inclui qualquer disposi­
tivo sobre a matéria.

Atualmente, nossa jurisprudência tem 
entendido que não se aplica, portanto, aos 
pactos de voto por prazo indeterminado a 
denúncia pura e simples, sob o fundamen­
to de não mais interessar prossegui-los.

Não há, pois, nesse contrato tipica­
mente parassocial e plurilateral a possibili­
dade de extinguir-se por resilição unilate­
ral. A denúncia dependerá de justa causa, 
ou seja, a quebra da affectio, por conduta 
incompatível ou dissídio de vontades das 
partes, ou ainda de interpretação das cláu­
sulas do pacto, e qualquer outra que confi­
gure materialmente a desavença, ou ainda 
deslealdade em face dos pactuantes e do 
interesse social. Essa a tendência jurispru- 
dencial, ou seja, de que a denúncia só pode 
se dar por motivo justo, através de decisão 
judicial.

Essas características típicas do acor­
do de voto não impedem, no entanto, que 
seja nele prevista a denúncia imotivada, 
mediante aviso prévio ou mero decurso de 
determinados prazos ou etapas de implan­

tação do empreendimento empresarial, no 
âmbito da companhia.

Caso contrário, os motivos de quebra 
da affectio e deslealdade poderão surgir a 
todo e qualquer tempo, sendo esta a causa 
da dissolução requerida. A impossibilida­
de, portanto, de denúncia unilateral imoti­
vada nos acordos de voto não leva à eterni- 
zação desses pactos.

São considerados acordos em cascata 
aqueles celebrados em holding para pro­
duzir efeito em diversas subsidiárias, dire­
ta ou indiretamente controladas.

Em caso que chegou às nossas mãos 
que dizia respeito a acordos celebrados em 
duas sociedades, com dois grupos de só­
cios, cada qual controlador em uma, para 
produzir efeitos em terceira diretamente 
controlada e subseqúentemente em todas as 
controladas do grupo, a sentença declarou 
a plena eficácia do acordo apenas quanto 
às pessoas físicas que os firmaram, com 
relação às duas sociedades nas quais o 
acordo foi celebrado e também em relação 
à “holding ” por elas controlada, embora 
não participante do acordo.

O TJSP foi chamado a se manifestar 
sobre tentativa de denúncia de acordo: um 
dos grupos signatários propôs ação ordi­
nária para o fim de ver declarada a plena 
eficácia dos acordos e ação cautelar inci­
dental para ser garantido o cumprimento das 
disposições enunciadas nos acordos, com 
pedido liminar negado: os autores agrava­
ram e o TJSP deu provimento ao recurso, 
determinando o reempossamento dos admi­
nistradores destituídos, em razão do § 39 
do art. 159, bem como determinando o 
cumprimento dos termos dos acordos até 
o trânsito em julgado da questão (Doc. 5).

Ver p. 20 do Doc. 5 — AI 128.957-1, 
1989, TJSP.

O acórdão do TJSP reformou a sen­
tença de le grau, entendendo que os acor-
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3. Acordos que alteram 
a proporcionalidade legal 
do direito de preferência

Petroquímica Triunfo — Ap. cível 
587015116, 1987, TJRS, v.u, Doc. 7.

Petroquímica Triunfo foi constituída 
como sociedade de capital autorizado em 
1979, com 4 acionistas (Petroquisa, Petro- 
plastic, Atochmie e Petroplub) e com a 
emissão de apenas ações ordinárias, tem 
sido celebrado acordo de acionistas para 
disciplinar as relações entre os sócios.

Em 1981 foram criadas ações prefe­
renciais e firmado aditivo ao acordo esta­
belecendo proporcionalmente quanto cada 
acionista poderia subscrever: 12,5% de or­
dinárias e 12,5% de preferenciais (mesma 
proporção ordinárias/preferenciais) .

Petroplastic não subscreve a Ia emis­
são de ações preferenciais, tendo a Petro­
quisa subscrito em seu lugar, em consequên­
cia a Petroplastic não ficou titular de ne­
nhuma ação preferencial.

Em 1985 Petroplastic manifestou sua 
intenção de subscrever ações preferenciais 
na proporção do previsto no acordo de acio­
nistas, e não na proporção das ações pos-.

dos de acionistas celebrados no seio das 
Holdings acionistas da Aguassanta devem 
estender-se também a esta, já que sofrerá 
seus reflexos (Doc. 6).

Mas foi além, determinando que tais 
acordos vinculam ainda todas as demais 
sociedades componentes do grupo empre­
sarial afirmando taxativamente que “ocor­
re, necessariamente, o chamado efeito cas­
cata”, pp. 16 e 19 (Doc. 6).

Questão: Trata-se de acordos celebra­
dos entre acionistas das sociedades “A” e 
“B”. Como podem produzir efeitos peran­
te a sociedade “C”, e perante todas as de­
mais sociedades do grupo, controladas pela 
“C”?

4. Acordos que dispõem 
sobre eleição de diretores

suídas; houve recusa da companhia em aten­
der a suas reivindicações.

Petroplastic propôs uma medida 
cautelar inominada para obstar a que o au­
mento fosse consumado e uma ação ordi­
nária cominatória para que pudesse subs­
crever ações na proporção contratual.

A ação foi julgada improcedente em 
l2 grau.

Petroplastic apelou, tendo a 4a Câma­
ra Cível do TJRS decidido por unanimida­
de dar provimento ao apelo sob a alegação 
de que o acordo pode alterar a proporcio­
nalidade legal na subscrição de ações, re­
vogando os arts. 171 e 172 da lei (Doc. 7).

Foram propostas outras medidas, 
como embargos de terceiros, embargos de 
execução, recurso especial e uma ação 
rescisória.

Questão: Se uma cláusula convencio­
nal (acordo de acionistas) pode alterar dis­
positivo imperativo de lei como aqueles dos 
arts. 171 e 172 da Lei 6.404.

Trata-se de acordo de acionistas cele­
brado entre dois grupos de acionistas em 
sociedade com duplicidade de órgãos da 
Administração (Conselho de Administração 
e Diretória), que estabelece o direito de um 
dos grupos de eleger 3 diretores e de outro 
de eleger 2.

Tendo sido convocado uma reunião do 
Conselho de Administração, cuja ordem do 
dia previa a eleição de diretores, os acio­
nistas minoritários ingressaram com medi­
da cautelar inominada contra a sociedade 
para que esta, através de seu Conselho de 
Administração, fosse compelida a condu­
zir um dos autores ao cargo de Diretor Ad­
ministrativo-Financeiro.

A medida foi liminarmente concedida 
inaudita altera pars pelo MM. Juiz, que
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rência, os controladores, ao invés de ven­
derem suas ações, permutaram tais títulos 
pelos de outra companhia conforme crité­
rios de avaliação por eles estabelecidos.

Os minoritários, irresignados, promo­
veram ação ordinária para a execução es­
pecífica do seu direito de preferência, ação, 
essa, que não chegou a seu final diante de 
transação amigável nos autos. Outros as­
pectos polêmicos dos acordos de acionis­
tas mereceriam ser abordados, como o re­
quisito de lealdade e fidelidade.

Nos acordos tendo por objeto o exer­
cício do direito de voto, há que se ressaltar 
o seu caráter pessoal, ainda que celebrados 
entre pessoas jurídicas. Trata-se, com efei­
to, de um negócio jurídico fundado em re­
lações de duração, que demandam o estrito 
cumprimento dos princípios de lealdade e 
de fidelidade. Na conduta dos convenentes 
haverá estrita observância do princípio de 
boa-fé, quanto às cláusulas do pacto. Pre­
valece o caráter ativo e positivo da boa-fé, 
representado pela lealdade e convicção da 
existência do próprio direito. A boa-fé será 
inequívoca e constante em todos os atos e 
negócios parassociais (acordo) e societá­
rios em que o pactuante intervenha. Nesse 
passo, confundem-se boa-fé e equidade, no 
sentido de fidelidade, confiança e sinceri­
dade dos pactuantes, uns frente aos outros 
e em face do interesse social.1 Ademais, 
sendo o contrato parassocial, por operar no 
âmbito das companhias, deve preencher o 
requisito da affectio. Deste decorre a pos­
sibilidade de dissolução da avença ao veri- 
ficar-se que o acordo, ao invés de cumprir 
o seu objetivo, ou seja, de harmonizar o 
exercício do direito de voto, traz a discór­
dia e a desarmonia entre os pactuantes, com 
reflexos danosos à condução dos negócios 
sociais. A dissolução, assim, será aceita no 
caso de abuso de direito por parte de al­
guns pactuantes, em detrimento dos demais 
ou da própria companhia em que o acordo, 
direta ou indiretamente, opera os seus efei-

I. Windshcheid, Dirito delle Pandette. v. I, 
■ pp. 638 c ss.

determinou “fosse respeitado nesse passo 
o estabelecido no acordo de acionistas”.

Inconformada, a sociedade impetrou 
agravo de instrumento visando à reforma 
da decisão liminar. Ao mesmo tempo impe­
trou mandado de segurança com o fim de 
obter a suspensão liminar da decisão agra­
vada, liminar, essa, concedida pelo Desem­
bargador a quo.

Nesse meio tempo a ação foi julgada 
extinta pelo MM. Juiz em sentença tem­
pestivamente apelada, ficando implícita a 
cassação da liminar concedida pela l9 ins­
tância.

O acórdão do mandado de segurança, 
julgado em 6 de fevereiro de 1992, deci­
diu, por votação unânime, entrar no mérito 
da questão, decidindo que em companhias 
fechadas é válida cláusula de acordo de 
acionistas que indique a forma de preen­
chimento dos cargos de administração, 
denegando, em consequência, a liminar 
(Doc. 8).

E, o acórdão decisório do agravo de 
instrumento (Doc. 9) julgou prejudicado o 
recurso, tendo em vista a decisão contida 
no mandado de segurança, inteiramente 
transcrito.

Cumpre lembrar que a lei das socie­
dades anónimas, em seus arts. 142 e 143, 
determina a competência privativa do Con­
selho de Administração para eleger e des­
tituir os diretores da companhia.

Os acórdãos em questão admitem uma 
interpretação muito flexível dos arts. 142 e 
143 da lei societária, nas companhias fe­
chadas, permitindo a ampla composição 
dos interesses das partes.

Outras questões de fundamental im­
portância como base em acordo de acio­
nistas estão sendo discutidas, como, por 
exemplo, a que diz respeito a acordas de 
acionistas de preferência na compra e ven­
da de ações.

A propósito, pode-se lembrar rumo­
roso caso que chegou aos nossos tribunais 
em que, tendo em vista cláusula de prefe-
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tos. Será o caso, v.g, de má conduta por 
parte de administrador (art. 158), eleito em 
decorrência do acordo, ou mesmo no caso 
de dissidência, ainda que de boa-fé, entre 
os administradores representantes dos di­
versos grupos pactuantes. Em todos esses 
casos, de quebra da affectio ou de má con­
duta, cabe, como referido, o pedido judici­
al de dissolução do acordo, eventualmente 
inaugurado com as medidas de antecipação 
de tutela ou cautelares cabíveis, que pos­
sam suspender, desde logo, sua eficácia ou 
seus efeitos.2 A infidelidade e a má condu­
ta do administrador eleito por grupo (art. 
158) são motivos veementes de pedido de 
dissolução do acordo, na medida em que 
se presume ter agido o administrador des­
tituído em favor do grupo que o indicou no 
âmbito do acordo. Por essa razão não seria 
possível continuar aprisionando os demais 
pactuantes ao acordo quando se evidencia 
a deslealdade acima referida. Há acordos 
em que se verifica a sucessão de pactuan­
tes, e que, se delongando demasiadamente 
no tempo, estabelecem contratos de orien­
tação dos negócios sociais ou dos interes­
ses das partes, querendo algumas vender as 
suas participações e outras permanecer. 
Nesse caso será acolhível o pedido de libe-

2. Nesse sentido a 4" C. Civil do TJSP, no AI 
128.957-1 -São Paulo, que declara os acordos de acio-

ração da avença de voto, para o efeito de 
poder alienar suas ações.

Com efeito, não se pode entender o 
acordo de acionistas como um pacto bila­
teral de caráter meramente patrimonial, com 
interesses contrastantes, a que irrevogável­
mente se vinculam as partes. Trata-se o 
acordo visando ao exercício do direito de 
voto de um pacto de interesses confluentes 
para cuja consecução colaboram todos os 
signatários. Nele prevalece sempre a nature­
za de contrato plurilateral (parassocial) dos 
negócios da companhia (de direito de voto), 
ainda que subsidiariamente possa apresen­
tar instrumentalmente aspectos de bilate- 
ralidade ou mesmo unilateralidade. E sen­
do plurilateral enseja a todo o tempo de sua 
vigência, a sua dissolução, como referido, 
na medida em que, à semelhança da com­
panhia onde surte os seus efeitos, não pode 
aprisionar os pactuantes, além do momen­
to em que se configura a quebra da.affectio 
ou se verificam quaisquer das formas de 
abuso de direito por qualquer dos pactuan­
tes, inclusive nos casos de deslealdade ou 
má conduta na administração por parte de 
seus representantes ou demais formas de in- 
fringência do princípio da boa-fé no âmbi­
to da própria administração ou da assem- 
bléia-geral.

nistas somente expostos a extinção por vontade das 
partes, sem discrepância, ou por via judicial.


