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Introducao!

a sistematica juridica brasileira con-
N vivemos com o estabelecimento de

modelos societarios que guardam,
entre si, caracteristicas diferenciadoras, de
forma a se adequarem as expectativas e
necessidades dos empreendedores. Dentre
as sociedades de responsabilidade limitada
dos sécios, as sociedades andnimas repre-
sentam, j4 no campo tedrico, o modelo ju-
ridico mais apropriado ao empreendimento
de grande porte.

Em decorréncia de poderem servir de
modelo a grande empresa nacional, e ainda
por serem o Gnico modelo de sociedade que
trabalha diretamente com a captagao de
recursos no mercado, na forma de oferta de
agdes para aquisicao publica, as diversas
mudangas que se impdem ao cendrio eco-
ndémico nacional repercutem diretamente
na estrutura da sociedade por agdes.

O desencadeamento do processo de
insercdo do Brasil na onda de interna-

1 O presente estudo foi elaborado em homenagem ao Pro-
fessor CELSO BARBI FILHO.
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cionalizagdo da economia conduziu a uma
série de adaptacoes relativamente aos agen-
tes econdmicos, as sociedades comerciais,
muito especialmente em sua modalidade
por agdes, de forma a adapta-los as novas
necessidades decorrentes da ascensao da
competitividade como elemento essencial
ao desenvolvimento econdmico e manuten-
cao das empresas no mercado que se pre-
tende globalizado.

No campo da atuagao do Estado na
economia, desde 1990 uma onda de
privatizaces, incorporagdes, cisdes e fusdes
foram intentadas, de forma a atingir uma
reestruturacao em busca de melhores resul-
tados. A fim de facilitar as operagdes pos-
tas em préatica, sobretudo no dmbito da
desestatizagao das empresas federais, a Lei
das Sociedades Andnimas? foi modificada
em 19977 Para viabilizar operagdes de
reestruturagao, como a cisao societéria, o
direito de retirada dos minoritérios foi afas-
tado e a sistemética de célculo de sua inde-
nizacdo introduziu a nocao de valor
econdmico. O saldo das alteracoes pode ser
apurado num evidente retrocesso na garan-
tia dos direitos das minorias.

No entanto, o propésito de desen-
volvimento econémico do pais, por meio de
seu agente Sociedade Comercial, ndo pode
prescindir da participagao efetiva das mi-
norias nas companhias. Sem a garantia, a

2 Lein®6.404/76.
3 Lein®9.457/97.

tendéncia que se apresenta é de desestimulo
ao investimento em atividade produtiva e
concentracao nas aplicagoes de capital que
nao tenham relagao direta com a producao.
E sensivel, no mercado, a necessidade de
garantir-se uma administragao mais partici-
pativa, o que pressupde o resgate do papel

das minorias na sociedade an6énima.*

Outro interessante aspecto de plane-
jamento empresarial, na busca da eficién-
cia, reside no estabelecimento de parcerias
estratégicas que podem modificar a com-
posigao aciondria das companhias garantin-
do a partilha do poder de controle dentre
os parceiros. Estes podem ser internos, acio-
nistas da companhia, ou externos, empre-
sas em relacdo de dependéncia, e um dos
instrumentos de harmonizagao dos interes-
ses & previsto, regulado e utilizado de ma-
neira bastante freqiiente na préatica
societaria, trata-se do acordo de acionistas.

A idéia que conduzira o presente ar-
tigo € a de reproduzir sinteticamente o pa-
norama atual em que se insere o referido
instituto, na perspectiva da reforma
normativa operada, sem omitir-se as trans-
formagdes que estdo a operar no cenério
empresarial patrio. A partir da delimitagao
objetiva do conceito da locucao abordar-
se-4 os reflexos de sua adogao, de forma a
que se possa concluir sobre a utilidade do
acordo de acionistas como instrumento

4 Arecente Lein.% 10.303/01, que produziu alteragdes na Lei das Sociedades Andnimas, reconhece a mencionada necessidade e
segue a tendéncia de intensificagéo dos direitos das minotias. Antes mesmo da aprovagao do projeto, o mercado de Sao Paulo,
a BOVESPA, antecipou-se ao estabelecer as regras do chamado Novo Mercado estabelecendo desde logo a ampliagéo de
direito da minoria e a restricdo a utilizagdo pelas sociedades andnimas de acdes preferenciais destituidas do direito de voto,

dentre outros aspectos.
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acessério viabilizador de operacdes e resul-
tados compativeis com os processos de
reestruturagao societaria e reorganizagao da
economia nacional.

O raciocinio exposto cingir-se-4 as
sociedades constituidas sob a forma do ano-
nimato’ em razdo de ser a modalidade
societaria que melhor se adapta & congre-
gacao daqueles que pretendem o desenvol-
vimento da empresarial
(empreendedores) e dos que se propdem a
investir na atividade produtiva, por meio
do fornecimento dos recursos necessarios a

atividade

viabilizagdo do negécio. Serd no regime ju-
ridico das S/A que serdo encontrados os
elementos para os ajustes “parassociais” sob
a forma de acordo de acionistas, muito em-
bora, pela prépria natureza do instituto,
outras questoes venham a ser tangenciadas
no transcorrer de alguns raciocinios.

1 Breve panorama do instituto
no Direito brasileiro

Foi a partir da lei de 1976 que o acor-
do de acionistas recebeu tratamento expres-
so no direito positivo brasileiro, assim como
o fendmeno do controle, indissocia-
velmente ligado a distribuicao de poder no
ambito interno da companhia. Foi na déca-
da de setenta que os doutrinadores volta-
ram seus estudos ao rompimento da
dicotomia poder e risco, outrora tdo cara
ao direito comercial. A aceitagao na siste-

matica patria da emissdo pelas companhias
de até dois tergos® de suas agoes destituidas
do poder de deliberagao, nas chamadas
agoes preferenciais, trouxe ao campo juri-
dico o reconhecimento da existéncia de
uma categoria de acionistas diversa das tra-
dicionalmente reconhecidas: o acionista
investidor. Menos preocupado com a con-
dugao da companhia do que com o resulta-
do positivo ao final do exercicio, ou, numa
segunda fase, com a cotacao do preco das
agoes no mercado mobilidrio. Acionistas
preferenciais porque titulares de acoes que
lhes atribuem algumas vantagens em
contraposicao a perda do direito de voto.

Como decorréncia da sistematica, o
poder pode estar concentrado em maos de
acionista ou grupo de acionistas que dete-
nha apenas o percentual de agdes suficien-
tes para assegurar a maioria dos votos nas
deliberagoes e, especialmente, a indicagao
da maior parte dos administradores da em-
presa.” Em outras palavras, consagra-se a
possibilidade de o controlador nao ser o
acionista que mais investiu na sociedade,
e, via de conseqiiéncia, o que ostenta os
maiores riscos. As alteracdes consagradas
na Lei Societaria demonstram o poder de
adaptacado do direito comercial, e muito
especialmente, do direito societério, em face
das modificagdes dos instrumentos e suas
necessidades faticas.

5 Na pratica, em sociedades constituidas sob a forma de Sociedades por Quotas de Responsabilidade Limitada, os s6cios vém
utilizando-se de pactos parassociais, aos quais a Doutrina tem denominado “Acordo de Quotistas”.

6 AlLein?10.303/01 estabelece novo percentual, de cinqlienta por cento, referente a emisséo de agbes preferenciais.

7 Aleide 1976 reconheceu legislativamente a figura do controlador no art. 116 e no seu paragrafo tnico, destacando a existéncia
de dois elementos: a titularidade da maioria das agées com direito a voto e o efetivo exercicio do poder de deliberar e de escolher

0s administradores.
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A nova concepgao de sociedade and-
nima, pela aceitagdo da figura do contro-
lador, também conduziu ao incremento da
disciplina normativa das formas de contro-
le. O titular do poder de direcionamento
da empresa nao precisa ser um Gnico sujei-
to de direito — pessoa fisica ou juridica —
mas uma organizagao de acionistas que, iso-
ladamente, deixariam de ostentar a condi-
¢ao de comando, abrindo espaco ao acordo
de acionistas.

Antes da Lei, a doutrina dividia-se
em duas grandes vertentes na andlise das
situagdes de acordo de acionistas: uma que
reconhecia a validade do acordo como ne-
gécio juridico fundado no direito das obri-
gacdes, valido dentro do principio privatista
de aceitar como permitido o que a lei ndo
proibe; outra, que repudiava o pacto por-
que estar-se-ia a retirar da assembléia sua
funcao institucional de férum de debates,
por permitir o estabelecimento de resolu-
¢oes prévias dos signatarios sobre os temas
encaminhados ao debate e deliberacao, para
esta segunda corrente o pacto poderia ser
vélido entre as partes do negécio mas nao
seria oponivel & companhia.’

A Lei n? 6.404 nao criou nem defi-
niu o instituto, apenas legalizou-o pelo re-
conhecimento. Trata-se de um contrato
firmado por acionistas de uma mesma com-
panhia. Em razdo de suas peculiaridades,
tem como fonte priméria a Lei societéria e

secundaria o direito das obrigagdes. No art.
118 da lei do anonimato tem-se a matriz
legal do acordo no direito positivo patrio,
mas a validade deste contrato deve estar
sempre amparada pelas regras do direito
comum aos negécios juridicos.

Na sistemética que antecedeu a re-
forma, a Lei previa a possibilidade de que
tais ajustes parassociais versassem, primor-
dialmente, sobre dois objetos: a regulagao
do exercicio do voto e a regulagao da
negociabilidade das agdes. Quando o obje-
to do acordo enquadrava-se na tipificagao,
os pactos deveriam ser observados pela com-
panhia e surtiriam efeitos perante terceiros,
desde que arquivados na sede da compa-
nhia. Certamente que tais acordos nao se
resumiriam as hipdteses previstas pelo le-
gislador. Ao enumera-las o legislador nao
inibiu que se estipulassem outros objetos,
mas, valendo-se de situagdes especificas,
disciplinou os seus efeitos em relacao a pré-
pria sociedade.

Com a reforma, a nova redagao do art.
118 consagra a ampliagao da utilizagao des-
tes acordos ao incluir no caput do dispositi-
vo’ um novo objeto do pacto que se refere
ao exercicio do poder de controle. Na reda-
GAo origindria o pacto ja poderia estar asso-
ciado ao exercicio do poder de controle, nao
como objeto, mas efeito do contetdo do acor-
do de acionistas. A partir da nova redagao

abre-se espaco para que o pactuado verse de

8  Cf. BARBI FILHO, Celso. “Acordo de acionistas: panorama atual do instituto no direito brasileiro e propostas para a reforma de
sua disciplina legal”. In Revista de Direito Bancario, do Mercado de Capitais e da Arbitragem, ano 3, n® 8, Ed. RT, abr.-jun./2000,

p. 35.

9  Anova redagao assim dispde: “Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas agdes, preferéncia para
adauiri-las, exercicio do direito de voto, ou do poder de controle deveréo ser observados pela companhia quando arquivados na

sua sede”.
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forma especifica sobre o exercicio do poder
de controle, podendo ser registrado e arqui-
vado na companhia, de forma a garantir
maior seguranga aos signatérios e observan-
cia pela companhia, que, de qualquer sorte,
devera cumprir o pactuado.

A nova disciplina legal traz o reco-
nhecimento do acordo de acionista como
instrumento disciplinador da partilha de
poder de controle entre acionistas dispos-
tos a influenciar a condugdo da empresa,
numa nova concepcao que permite a asso-
ciagdo entre interessados sem a necessida-
de especifica de aumento da quantidade de
agoes com direito a voto de sua titularidade
direta. Também pode, no caso concreto,
viabilizar um acordo de transferéncia ou
delegacao de poder de controle daquele que
pretensamente se enquadraria na previsao
do art. 116, em beneficio de acionista mais
bem estruturado ou apto ao direcionamento
da empresa, sem que com isso este Gltimo
se obrigue a adquirir o montante de agao
necessario ao referido enquadramento.

Como se pode observar, a idéia de
pacto entre acionistas, propiciado pela uti-
lizagao do acordo de acionistas, associa-se
a sistemética de aceitacdo do controle no
campo das sociedades empresarias.

2 Natureza juridica

A Lei societéaria propicia que os acio-
nistas de uma mesma companhia compo-
nham livremente seus interesses por acordo
entre si celebrado, desde que estes nao ofen-
dam o ordenamento juridico ou o estatuto

social. Tal possibilidade de composicao se
compatibiliza com o principio da livre inicia-
tiva e da autonomia da vontade. Respeita-
dos os pardmetros legais, as forgas internas
da sociedade comercial podem agir de forma
ordenada e da maneira mais adequada a con-
secugao de seus objetivos individuais. Caso,
entretanto, versem sobre os temas previstos
na Lei e estejam arquivados e averbados na
companhia, estardo sujeitos ao regime e a
protegao previstos na legislagao societéria.
Vale dizer, ao versarem sobre as hipSteses
valoradas pelo legislador, estarao aptos a pro-
duzir efeitos mais fortes e abrangentes do que
se poderia esperar de um pacto, regido pelo
direito comum, que pudesse ser firmado en-
tre sujeitos de direitos capazes e aptos.

Em razao da liberdade de contratar e
da extensao dos principios da livre iniciati-
va e autonomia da vontade, os contratos
entre acionistas poderdo versar sobre os
mais variados temas de seu interesse, v.g.,
politicas de administragao, formas de elei-
cdo para o conselho de administracgao,
preferéncia para aquisigdo de agdes ou res-
tricdes para sua circulagdo e estipulagdes
concernentes ao voto em assembléia.

A doutrina ja se firmou no sentido
de admitir que a natureza do acordo de acio-
nista seja de um negdcio juridico orientado
pelo preceito do art. 82 do Cédigo Civil (art.
104 da Lei n? 10.406/02 que instituiu o
novo Cédigo Civil), contendo declaragoes
de vontade dos sécios sobre direitos e obri-
gacgdes de sua esfera privada, com um con-
tetdo distinto das determinagdes existentes
no estatuto social !

10 De modo diverso pensa FABIO ULHOA COELHO quando destaca em seu Curso de direito comercial, v. 2, que “em vista de
norma legal especifica sobre o tema, e das peculiaridades das relagdes entre sécios de um empreendimento econdmico, a
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BARBI FILHO definia-o da seguin-
te forma: “tem-se que o acordo de acionis-
tas possui a natureza juridica de negécio
juridico de direito privado, sendo um con-
trato civil, nominado, parassocial em rela-
gado a companhia, preliminar, plurilateral
quanto aos interesses que congrega, poden-
do ser plurilateral, bilateral ou unilateral
quanto as obrigagdes que impde as partes”.!!

Temos um pré-contrato porque por
intermédio dele as partes prometem firmar
contrato definitivo ou emitir declaragao de
vontade, que se caracterizam pelo fato de
terem autonomia formal em relagao aos atos
constitutivos da sociedade, muito embora,
e a0 mesmo tempo, apresentem coligagao
funcional com estes Gltimos (por isso sdo
ditos parassociais). Evidentemente, o que
se estipula ndao é a venda das agdes, mas
sim a promessa de fazé-la sob tais e quais
condigdes, 0 mesmo acontecendo com o
exercicio do direito de voto e do poder de
controle, pois o que se pactua sdo determi-
nadas metas e critérios a serem obedecidos
no exercicio destes, seja durante a assem-
bléia, seja diante das situagdes que envol-
vem decisdes administrativas.

3 Modalidades de acordo

Uma leitura atenta do art. 118 des-
vela que o legislador tipifica quatro espé-
cies de acordo, que, a rigor, podem ser
divididos em trés géneros: acordos de voto,
acordos de bloqueio e acordos quanto ao
exercicio do poder de controle. Quando a

Lei diz: “Os acordos de acionistas, sobre a
compra e venda de suas acdes, preferéncias
para adquiri-las, exercicio do direito de voto,
oudo poder de controle deverao ser observa-
dos pela companhia quando arquivados na
sua sede” (grifamos), pretende-se que, con-
tendo o acordo qualquer dos quatro obje-
tos, gere efeitos de obrigatoriedade perante
a companhia e terceiros, desde que obser-
vados os procedimentos de validade devi-
dos. Assim, muito embora o pacto entre
acionista possa ostentar o mais variado con-
tetdo, para que seja dotado das caracteris-
ticas diferenciadoras asseguradas pela lei —
oponibilidade em face da sociedade e de
terceiros — somente podera versar sobre os
objetos tipificados em lei e deveré obriga-
toriamente submeter-se ao arquivamento
na sede da companhia, sem que esta
tipificacdo de objetos exclua a possibilida-
de da existéncia de pactos ajustando ou-
tros objetos, seja de modo acessério, seja
de modo auténomo.

No que tem pertinéncia com a limi-
tagao do contetdo dos ajustes, a Doutrina
costuma indicar alguns objetos como sen-
do ilicitos para comporem os termos dos
acordos de acionistas. Poder-se-ia enume-
rar como sendo as principais restricoes que
estariam fadadas a caracterizagao da
ilicitude j4 em razdo de seu conteddo: a)
comércio de voto (crime, art. 177, § 29, CP);
b) indefinicao da matéria, objeto indefini-
do, auséncia de diretriz; c) acordos que te-
nham por objeto as declaragdes de
verdade (aprovagao de contas); d) viola-

disciplina juridica do acordo de acionista deve exaurir-se no campo do direito societario, ndo se justificando o aproveitamento de
licdes do direito civil relacionadas a evolugéo do tratamento das obrigacdes de fazer juridicamente infungiveis”. P. 319.

11 BARBI FILHO, Celso. Acordo ..., p. 37.
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cao da legislagao antitruste, de protecao a
economia popular e aos consumidores; e)
acordos danosos ao interesse da sociedade
(art. 115 da Lei); f) violacao de direitos es-
senciais do acionista.!

O que acontecia na préatica socie-
tria, até por uma questao de cautela e para
evitar maiores desarranjos, é que os pactos
acabavam versando, via de regra, sobre o
acordo de voto (prévio ajuste para o seu
exercicio) ou sobre o acordo de bloqueio
(regras sobre a negociabilidade das agdes)."?
Este foi um dos motivos pelo qual o legisla-
dor introduziu nova modalidade consagra-
da de acordo de acionista ligada ao exercicio
do poder de controle e que se difere dos
ajustes quanto ao voto. O acordo de acio-
nistas, de forma diversa & compra ou des-
vio de voto, propicia ajustes de politicas de
administragao na seara de direito de
controlador e nao controladores, podendo
ser utilizado como instrumento imple-
mentador de uma salutar administragao
corporativa. Ao contrario dos ajustes espu-
rios, ocultos ao conhecimento dos eventuais
interessados, a sistematica do acordo de
acionistas que verse sobre poder de controle
determina o seu registro, qual seja, uma for-
ma de publicidade acessivel aos interessa-
dos que poderao, a partir do conhecimento
do teor de tais ajustes, melhor conhecer da
realidade da empresa e dos interesses a que
estd sendo conduzida por meio do estabe-
lecimento de acordo de vontade.

A ampliagao do objeto reconhecido
como especifico de acordo de acionistas
pode ser vista como um grande avango que
possibilita ao investidor (tanto ao comum,
como ao grande parceiro) ajustar politicas
a serem pautadas no exercicio do controle
de forma clara e acessivel aos que detenham
interesse na empresa.

A alteracdao da previsao legal do
contetdo do acordo de acionistas esta tam-
bém calcada na modificagao dos mercados,
como fendmeno mundial, embora mais
recente no Brasil do que nas economias
de maior grau de desenvolvimento. H4 que
se considerar a tendéncia, reafirmada pe-
los parAmetros da reforma, de dispersao
acionéria, importante fator de modificacao
da composicao acionéria das Companhias
nacionais, passando-se da fase de compo-
sicao e administragao familiar para a de
busca de novos parceiros e de profis-
sionalizagao. Trata-se de uma abertura nao
apenas em termos de mercado interno,
como também mundial, a se seguir a
alardeada onda de globalizagao econdmi-
ca. Tais perspectivas afetardo — e ja estdo
afetando — a composigdo acionéaria das
Companhias, de tal modo que os antigos
“proprietérios” terdo que remodelar suas
convicgdes e buscar novas perspectivas por
meio de novos parceiros.

Também por esta Gltima Gtica, o pa-
pel do acordo de acionista ganha destaque.

12 BARBI FILHO, Celso. In Acordo de acionistas. Belo Horizonte: Del Rey, 1993. Apresenta lista um pouco mais extensa e detalha-

da que merece consulta.

13 BARBI FILHO, Celso. Op. cit., ressalta: “embora tenha ficado evidenciado a néo limitagao dos objetos do acordo a essas duas
modalidades, é inegavel que elas séo as de maior interesse pratico. Além disso, ndo se pode negar a realidade legal em nosso
sistema, que impde essa limitagéo ao objeto como requisito de oponibilidade a companhia”. P. 98
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3.1 Acordos sobre o exercicio do
direito a voto ou de poder de
controle

Diante do atual grau de desenvol-
vimento das economias modernas e do
fortalecimento do ideal liberal no estabele-
cimento dos sistemas econdmicos dos paises
desenvolvidos ou em desenvolvimento, a
aceitagao da possibilidade de, no exercicio
da autonomia privada, os acionistas
disporem de sua liberdade individual para
estabelecerem condutas e ideais comuns na
condugao dos negdcios empresariais é
inevitavel. O ceticismo inicial que se
instalou na doutrina e na jurisprudéncia,
com destaque para a doutrina francesa,
neste sentido, principalmente no comego
do século XX, encontra-se superado.
Chegou-se a correta e definitiva conclusao
que qualquer ajuste referente ao direito de
voto é inerente 2 prépria liberdade privada
existente na esfera das relagdes patrimoniais
dos acionistas.

COMPARATO," com suporte na
doutrina alema, h4 muito elucidou a ques-
tao: “O direito de voto do acionista nao se
funda em sua personalidade, mas numa fra-
cao de sua esfera patrimonial. Ele se mede
exatamente, em principio, pela quantidade
ou montante das agdes que o seu titular
possui, agdes essas que representam, por sua
vez, unidades-aliquotas do capital da com-
panhia (...). Ora, na esfera das relagdes
patrimoniais, a autonomia privada consis-
te, justamente, em poder negociar e ceder,
livremente, os seus direitos. Se o acionista
nao é obrigado a comparecer as assembléias

gerais, se pode a todo o tempo ceder as suas
agdes, por que atentaria contra a sua liber-
dade a estipulacdo de votar neste ou na-
quele sentido?”.

Com efeito, tais ajustes podem
viabilizar uma melhor organizacao empre-
sarial por meio de prévio ajuste quanto ao
sufrdgio entre os participes da assembléia,
evitar surpresas e desconfortos, deixar mais
harmoénica e, conseqientemente, menos
conflituosa a vida societéria, propiciar aos
sécios uma maneira licita de administrar as
situagdes de controle (art. 116), ou, aos ndao
controladores, uma possibilidade de reunir
forcas na defesa de interesses comuns e es-
pecificos.

Muito embora a ténica do trabalho,
até o presente momento, tenha se pautado
no acordo de acionista de controladores ou
com a finalidade de controle, o documento
também possibilita a aproximagao entre
minorias, de forma a viabilizar determinadas
deliberagdes cujo conteddo esté a depender
de uma maior participagao aciondria. Esta-
se fazendo referéncia as deliberagdes
previstas na lei e que se condicionam a
manifestagao, por exemplo, de acionistas que
representem 10% do capital social. O pedido
de exibicao de livros, v.g., pode ser inviavel
para um acionista isoladamente, a depender
do grau de dispersao das agdes, mas pode ser
viabilizado pela organizagao das minorias e
expresso num acordo neste sentido.

Voltando as situagoes de controle, é

da doutrina de MODESTO CARVA-

14 COMPARATO, Fabio Konder. O poder de controle na Sociedade Anénima. Rio de Janeiro: Forense, 1983, p. 180 e 181.
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LHOSAP que se extrai a percepgao de que
podem se dar sob duas condices diversas:
a primeira pela qual a “aglutinagao de voto
das acdes dos conventes podera abranger
percentual minoritario de agdes que sejam
porém suficientes para o exercicio do
controle (arts. 112 e 116)”; e a segunda e
mais comum na qual “poderao somar votos
majoritérios, o que dard maior estabilidade
ao controle; ou até mesmo abranger a
totalidade das agdes votantes”, demons-
trando aos parceiros e investidores uma
situagdo de harmonia. Embora ambas
possam estar associadas ao estabelecimento
de acordo de acionistas, a segunda é dotada
de maior estabilidade.

Quanto a limitagao dos acordos, em
qualquer de suas modalidades, suas estipu-
lagbes devem ter como paradigma o que diz
o art. 115 da Lei das S/A:!® “O acionista
deve exercer o direito de voto no interesse
da companhia; considerar-se-4 abusivo o
voto exercido com o fim de causar dano a
companhia ou a outros acionistas, ou de
obter, para si ou para outrem, vantagem a
que nao faz jus e de que resulte, ou possa
resultar, prejuizo para a companhia ou para
outros e acionistas”. (grifei)

Certamente o instituto nao se desti-
na simplesmente a fazer prevalecer o inte-
resse do controlador. A prépria conduta que
serd imposta a sociedade, pelo controlador,
deve levar em considerag@o o contraponto
ao reconhecimento de sua especial condi-
Ao frente a companhia. O parégrafo Gnico

15 Vide CARVALHOSA, Modesto. Op. cit., p. 469.

do art. 116 ¢ claro ao estabelecer que o
controlador deve conduzir a companhia a
busca da satisfacao dos interesses da empre-
sa, dos demais acionistas, dos empregados e
da comunidade onde atua. Logo, ao exercer o
poder bastante concentrado que a sisteméatica
juridica lhe assegura, o controlador e também
os administradores da empresa obrigam-se a
levar em consideragao a imensa gama de in-
teresses que permeiam a atividade de uma
empresa e que podem ser sintetizados no in-
teresse da empresa — e de sua preservagao —
,dos demais acionistas —de obter os melhores
resultados —, dos empregados — no que diz
respeito aos seus padrdes de vencimento, por
exemplo — e da comunidade onde atua — ao
se constatar a influéncia que o exercicio da
atividade empresarial produzira sobre o meio.

Também como contraponto da situa-
cao de controle e na medida em que a pro-
priedade das agdes de uma companhia
encontra-se cada vez mais dispersa,!’
viabiliza-se outra hipétese em que se tutela
o interesse da minoria, séo os denominados
acordos de defesa. Neste caso, os acionis-
tas que nao tém o controle da companhia
organizam sua posigao, seja para Opor-se aos
controladores, seja apenas para fiscalizar
eficazmente a legalidade e legitimidade dos
atos por eles praticados. A mesma légica que
fez admitir os acordos de controle podera
ser invocada na hipdtese.

Pode-se concluir que os acordos de
voto podem ser ou de comando (manuten-
¢ao ou arranjo de situagao de controle, art.

16 Eis que as matérias convencionadas para o voto, via de regra, fazem parte das deliberagdes em assembléia.
17 O fendbmeno da disperséo acionaria pode ser verificado tanto em companhias abertas como em fechadas.
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116) ou de defesa, no qual determinado
grupo de nao controladores se une com o
intuito de conquistar percentuais minimos
que possibilitem exercicio de direitos de
forma coesa, conforme ja mencionado e que
pode ser verificado nas hipSteses legais ex-
traidas dos arts. 105, 123, 124, 133, 141,
157 e 161 da Lei do anonimato.

Outro mecanismo de ajuste que vem
sendo muito utilizado refere-se ao poder de
veto.’® O veto, como tem sido chamado,
ocorre apenas no Ambito interno do acordo
e decorre da livre manifestacao do acionis-
ta com maior ndmero de votos, o qual
condiciona sua votagao a aceitagao do ou-
tro signatario que nao teria condigcoes de
impedir a aprovagao de determinadas ma-
térias. O voto do acionista que em princi-
pio ndo teria grande relevAncia no Ambito
decisério ganha peso de ouro na medida em
que — mediante acordo de vontades — de-
terminara a decisdo a ser tomada pelo co-
signatério de grande poder em termos de
decis@o. Sobre os inconvenientes do recente
mecanismo de contratacao do voto, desta-
ca-se a percepcao de BARBI FILHO: “as
partes s6 podem votar uniformemente em
determinadas matérias ou entdo reprova-
las. A conseqiiéncia disso é que, estabele-
cido um status quo quando da celebragao
do acordo, uma das partes sempre podera
vetar qualquer mudanca na sociedade, cri-
ando auténtica ditadura da minoria dentro

do acordo”.?

Mais uma vez cabe a ressalva, como
j& exposto anteriormente, quanto a vedagao
de qualquer espécie de comércio de votos
ou estipulagdo sem objetos definidos.
Restrigao ao contetdo do acordo é, entao,
a barganha de beneficios com os contro-
ladores, sendo oportuno uma abordagem
especifica do conteddo dos acordos de
bloqueio.

3.2 Acordos de bloqueio

J& consolidados em termos jurispru-
denciais e doutrinérios sdao os chamados
acordos de bloqueio. Por sua utilizacao,
possibilita-se restricao a disponibilidade
patrimonial do acionista signatério da
avenga. MODESTO CARVALHOSA?
apresenta a seguinte definicao: “o acordo
de bloqueio é um contrato pelo qual o acio-
nista obriga-se, perante um ou mais sécios,
a nao alienar suas agdes, sem o consenti-
mento destes, ou sem rentincia dos mes-
mos ao direito de preferéncia, nele
estabelecido”, COMPARATO?! comple-
menta: “Em qualquer hipétese, as estipu-
lagdes concernentes ao voto em assembléia
costumam ser contempladas com restrigoes
a circulagao das acoes, instituindo-se o que
a doutrina européia denominou sindicatos
de blogueio. E por meio destas convencées,
portanto, que se regulamenta a compra e
venda das agdes do signatério ou o exerci-
cio do direito de preferéncia para adquiri-

las”. BARBI FILHO? arremata: “idéia

18 Sobre o tema: SALOMAO FILHO, Calixto, na obra O Novo Direito Societério. Sao Paulo: Malheiros, 1999, p. 160-168.

19 Op. cit, p. 44.

20 CARVALHOSA, Modesto. Op. cit., p. 141.

21 COMPARATO, Fabio Konder. Op. cit., p. 33.

22 BARBI FILHO, Celso. Acordo de acionistas, p. 112.
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bésica a ser observada quando se estuda o
acordo de bloqueio é a de que, em princi-
pio, ninguém pode ser obrigado a comprar
ou vender agdes. O que se pode pactuar
sdo as condigdes em que a compra ou a
venda deve se processar, no que se refere
a aspectos como preferéncia em iguais con-
digbes, consentimento, opgao, forma de
pagamento, cessio do direito de preferén-
cia e etc.”.

E imprescindivel ter em mente que,
em suma, 0 que se pactua nao ¢ a vedagao
ou impedimento a circulagao das agdes dos
signatarios, mas sim as condigdes pelas quais
tal deva ocorrer, possibilitando maior esta-
bilidade na estrutura da sociedade e propi-
ciando a manutencgao das proporgdes
aciondrias tal como no momento da avenga.

O bloqueio, como pacto autdénomo,
evitard alteracdes na participagao acionéria
dos signatarios, v.g., restringindo a entrada
de estranhos na sociedade ou evitando a
alteragao do equilibrio de poder entre os
grupos de acionistas. Noutra hipStese, sen-
do acessério a convencao de voto, figurard
com cl4usulas que irdo restringir a transfe-
réncia de titularidade de agcdes que possam
obstruir a efetividade do pacto de voto,
constituindo impedimento 2 transferéncia
das agdes para terceiros nao obrigados, que
se furtariam do contratado.

Também expressiva a importancia de
se operar com acordos de bloqueio numa
sociedade andnima.

Conclusoes

A possibilidade de diversificagao do
objeto dos acordos é das mais amplas, condi-
cionando-se a liberdade das partes e a diver-
sidade de situacdes que se operam no dia-a-dia
da vida de uma sociedade. Todavia, dentro
dessas modalidades observadas pelos
doutrinadores? deve estabelecer-se sempre a
possibilidade de anélise da licitude no caso
concreto, objetivando sempre a predominan-
cia dos interesses da companhia e nao dos
meros interesses individuais do acionista.

Em qualquer de suas modalidades, o
acordo de acionistas, hé de se concluir, ain-
da que diante da brevidade do estudo pro-
posto, revela-se, além de um instrumento
de manifestacao de vontade individual, ao
vincular-se as manifestagdes de controle,
um meio de implementagao de préticas ad-
ministrativas e de condugado da empresa
posto em harmonia com alguns dos outros
valores indissocidveis da préatica econémi-
ca e que permitirdo o estabelecimento de
uma situacao de suficiente harmonia inter-
na da empresa que possa assegurar a sua
longevidade e o maior proveito social.

Quando dissociado do controle, pro-
picia as minorias condigdes de interferéncia
na vida societaria e um estimulo a integracao.

Na hipétese de utilizagao em sua mo-
dalidade de bloqueio, transfigura-se em ins-
trumento apto a garantir estabilidade no
quadro acionério, de maneira a tornar efi-
caz, por periodos mais significativos, as de-
cisdes tomadas pelos signatarios.

23 CARVALHOSA, Modesto. Op. cit, p. 147: Valendo-se de aspectos praticos, o Mestre paulista identifica quatro espécies de
ajustes restritivos da negociabilidade das ag6es: 0s que exigem preferéncia na venda de ages; os que estabelecem direito de
0pgéo; os que submetem a alienagéo das agdes a prévio consentimento e os que impde exigéncias de atendimento a determina-

das condi¢Ges.
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Mais ainda, a idéia de parceria como
elemento propulsor dos pactos estd em ab-
soluta consonéncia com os rumos da eco-
nomia nacional e mundial e com o natural
afastamento da nogao de uma sociedade
andnima pequena, fechada e familiar, subs-
tituida pela empresa cujo capital é cada vez
mais disperso no mercado, a administragao
profissionalizada e as finalidades transcen-
dentes aos objetivos egoisticos de um acio-
nista ou grupo restrito.

Como se vé, a perspectiva para os
acordos de acionistas é de ostentarem uma
posicao cada vez mais importante e uma uti-
lizacao constante nas sociedades contempo-
raneas.
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